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La letteratura sullo sviluppo economico italiano prima della prima guerra mondiale ha conosciuto 
uno sviluppo notevole negli ultimi decenni dai classici studi di Gerschenkron
1 e Romeo
2, alla 
costruzione e ricostruzione critica delle serie storiche della contabilità nazionale che, iniziata con la 
discussa ma fondamentale pubblicazione ISTAT del 1957
3, è continuata con le rielaborazioni del 
gruppo di lavoro di Giorgio Fuà,
4 poi con il programma di ricerca diretto da Guido Mario Rey
5 e 
attraverso i fondamentali contributi di Gianni Toniolo, Vera Zamagni, Pierluigi Ciocca e Stefano 
Fenoaltea.
6   
I lavori di questi ultimi in particolare, sovente di ispirazione metodologica cliometrica, ma mai 
soltanto confinati ad esercizi econometrici più o meno raffinati, hanno sempre mostrato un prezioso 
senso storico dei fenomeni studiati. L’origine di questo approccio dell’analisi teorico-quantitativa si 
può trovare nella difesa che Einaudi fece, all’esordio della sua “Rivista di Storia Economica”, 
dell’interpretazione economica della storia. In particolare, per Einaudi fare della storia economica 
                                                 
1 A. Gerschenkron, Notes on the rate of industrial growth in Italy, 1881-1913, in “Journal of Economic History”, 15, 
1955, pp. 360-375 (trad. it. Osservazioni sul saggio di sviluppo industriale dell’Italia, 1881-1913, in Id., Il problema 
storico dell’arretratezza economica, Einaudi, Torino, 1965). 
2 R. Romeo, Risorgimento e capitalismo, Laterza, Bari, 1959. 
3 ISTAT, Indagine statistica sullo sviluppo del reddito nazionale dell’Italia dal 1861 al 1956, “Annali di Statistica”, serie 
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a, vol.9. 
4 G. Fuà, (a cura di), Lo sviluppo economico in Italia, Milano, Franco Angeli. 
5 G. M. Rey (a cura di), Sintesi delle fonti ufficiali, 1890-1970, Roma-Bari, Laterza, 1991; Id., (a cura di), Una stima del 
valore aggiunto per il 1911, Roma-Bari, Laterza, 1992; Id. (a cura di), Il valore aggiunto, 1891, 1911, 1938, 1951, 
Roma-Bari, Laterza, 2001; Id. (a cura di), Il conto risorse e impieghi, 1891, 1911, 1938, 1951, Roma-Bari, Laterza, 
2002. 
6 Ad esempio: G.Toniolo, Storia economica dell’Italia liberale 1850-1918, Bologna, Il Mulino, 1988; V  .Zamagni, 
Dalla periferia al centro : la seconda rinascita economica dell'Italia, 1861-1990, Bologna, Il Mulino, 2003; S. 
Fenoaltea,  L’economia italiana dall’Unità alla Grande Guerra, Roma-Bari, Laterza, 2006; P. Ciocca, Ricchi per 
sempre? Una storia economica d’Italia (1796-2005), Bollati Boringhieri, Torino 2007. 
Per gli studi di carattere monetario ci si può poi avvalere delle serie di contabilità nazionale e monetaria elaborate da M. 
Fratianni e F. Spinelli: cfr. M. Fratianni, F. Spinelli, Storia monetaria d'Italia : lira e politica monetaria dall'Unita 
all'Unione europea, Milano, ETAS, 2001 (prima edizione. Storia monetaria d'Italia : l'evoluzione del sistema 
monetario e bancario, Milano, Mondadori, 1991).   2
era “rivedere e riscrivere la storia dei fatti passati” mediante le teoria economica odierna che 
consente di “collocar[li] secondo una certa prospettiva [e di] interpretarli logicamente”
7.  
Mentre si riconosce l’affinità metodologica con questa origine, lo specifico contributo analitico-
interpretativo di Einaudi è di contro piuttosto svalutato. Fenoaltea, basandosi sulla selezione di 
articoli einaudiani contenuta nelle Cronache economiche e politiche di un trentennio, ritiene che 
Einaudi colse solo in parte i caratteri fondamentali dello sviluppo dell’economia italiana: 
economista ortodosso e “uomo del suo tempo”, Einaudi non avrebbe individuato i nessi tra flussi di 
capitali e crescita; avrebbe legato la prosperità all’inflazione da oro; non avrebbe creduto nell’Italia 
industriale.
8 De Cecco ha sottolineato che:  
Se si vuole analizzare il contributo dato da Einaudi ai dibattiti sugli affari economici e politici correnti negli anni in cui 
termina il secolo lungo e inizia il secolo breve, c’è la possibilità di prendere una via faticosa e una assai più agevole. La 
via faticosa passa per la lettura diretta di tutti gli articoli che egli pubblicò, prima sulla Stampa e poi sul Corriere della 
Sera. Bisogna farlo direttamente sui giornali, perché essi non sono stati raccolti integralmente e pubblicati. La via 
agevole passa invece per la lettura della selezione di tali articoli che lo stesso Einaudi fece nei primi anni sessanta e 
pubblicò con il titolo Cronache economiche e politiche di un trentennio.
9   
 
Questo saggio ricostruisce l’interpretazione einaudiana dello sviluppo economico italiano tra anni 
ottanta dell’Ottocento e la fine della belle époque seguendo la “via faticosa” suggerita da De Cecco: 
la lettura diretta di tutti gli articoli che egli pubblicò sui giornali, nonché quelli pubblicati su 
l’“Economist” e la “Riforma Sociale”, senza tralasciare alcuni contributi dei suoi collaboratori più 
stretti, da Cabiati a Jarach, a Necco, a Borgatta, a Bachi, che costituiscono parte integrante della 
ricostruzione.  
Già Umberto Ricci, nel 1917, aveva affermato che la pubblicazione degli articoli di giornale di 
Einaudi avrebbe rivelato “i capitoli e di una cronistoria economico-finanziaria dell'Italia e di un 
trattato italiano di economia applicata”.
10 Una dichiarazione, quella di Ricci, che sembra confermata 
dalla ricerca storiografica sugli articoli einaudiani non raccolti nelle Cronache: dalla loro lettura 
emerge, infatti, un’interpretazione dell’andamento dell’economia italiana nel trentennio, che va dai 
primi anni ottanta dell’ottocento alle soglie della prima guerra mondiale ricca e articolata, non 
                                                 
7 L. Einaudi, Lo strumento economico nella interpretazione della storia, in “Rivista di Storia Economica”, 1936, p.157; 
Id., Per un programma di lavoro, “Rivista di Storia Economica”, 1936, p.204. 
8 S. Fenoaltea, Einaudi commentatore e protagonista della politica economica: aspetti dell’Età Giolittiana, in “Rivista 
di Storia Economica”, XX, 3, dicembre 2004, pp. 271-76. 
9 M. De Cecco, Einaudi commentatore economico dell’Età Giolittiana, in “Rivista di Storia Economica”, XX, 3, 
dicembre 2004, p. 258. 
10 U. Ricci, Sull’opportunità di una storia dell'economia politica italiana, in AA. VV., In onore di Tullio Martello. 
Scritti vari, Laterza, Bari 1917 (ripubblicato in M. Finoia, a cura di, Il pensiero economico italiano 1850-1950, 
Cappelli, Bologna 1950, p. 14). 
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riducibile a facili schematismi e con sorprendenti analogie rispetto all’interpretazione dei più recenti 
studi sullo sviluppo dell’economia italiana. 
 
 
2. L’interpretazione di Einaudi dello sviluppo ciclico dell’economia italiana, 1881-1913   
 
2.1. Il background teorico  
 
Einaudi esamina il fenomeno dello sviluppo ciclico dell’economia italiana a partire da un apparato 
teorico e da una riflessione precedente e contemporanea, da cui trae schemi interpretativi e 
indicazioni sulle variabili da indagare empiricamente.  
A metà degli anni 1890, quando la riflessione einaudiana inizia, la letteratura economica 
internazionale sul ciclo è dominata dal lavoro, essenzialmente empirico, di Clément Juglar in Des 
crises commerciales  (1860 e 1889).
11 La riflessione teorica non è sviluppata come lo sarà nei 
decenni successivi, ma è pur tuttavia non marginale.
12  Vi erano, oltre le limitate elaborazioni del 
periodo classico,  - essenzialmente gli scritti di J. S. Mill se escludiamo l’“unwritten chapter” (come 
lo definì Schumpeter) sul ciclo di Marx - i contributi dei primi anni settanta dell’ottocento di W. S. 
Jevons, e in particolare la sua  teoria dei sunspots,
13  e di Walter Bagehot nel sesto capitolo di 
Lombard Street (1873)
14; e poi i contributi successivi delle due figure centrali a cui si deve la 
sistemazione del pensiero marginalista-neoclassico: Alfred Marshall e Vilfredo Pareto. Del primo vi 
sono le notazioni contenute in Economics of Industry (1879) e nei suoi scritti successivi, fino alle 
prime edizioni dei Principles  all’inizio degli anni novanta
15. Del secondo un capitolo del secondo 
volume del Cours (1897).
16 A metà degli anni novanta, nel 1894, si pubblica l’importante lavoro di 
Tugan-Baranowsky sulle crisi industriali in Inghilterra, che avrà però notorietà solo quando sarà 
tradotto in tedesco nel 1901 e in francese nel 1913.
17 Verrà così di fatto ad associarsi con i 
                                                 
11 C. Juglar, Des crises commerciales (prima edizione 1860, seconda edizione 1889), Guillaumin, Paris. 
12 Per una discussione delle teorie del ciclo nel periodo si vedano: J. A. Schumpeter, History of Economic Analysis,  
Oxford University Press, New York 1954; A. Hansen, Business cycles and National Income, New York, 1951; D. 
Laidler, The Golden Age of the Quantity Theory, Princeton University Press, Princeton 1991. 
13 Gli scritti in proposito vennero racconti in W. S. Jevons,  Investigations in Currency and Finance, Macmillan, 
London 1884.   Dopo anni di studi, verifiche e accurati riscontri, Jevons concepì un’ipotesi audace, nota nella letteratura 
economica come «teoria delle macchie solari», non molto diversa, a dire il vero, da quella generativa dei cicli 
economici elaborata da Henry Ludwell Moore. Fuori dagli schemi tradizionali egli stabilì una connessione tra il ritmo 
dei raccolti, supposto determinato da periodiche fluttuazioni meteorologiche, e l’andamento altrettanto ciclico del 
commercio . 
14 W. Bagehot, Lombard Street, Henry S. King and Co., London 1873. 
15 A. Marshall, M. P. Marshall, Economics of Industry, Macmillan, London 1879 (trad. it., Economia della produzione, 
a cura di G. Becattini, ISEDI, Milano 1975).  I Principles riprendono, senza nulla aggiungere, le elaborazioni 
precedenti. 
16 V. Pareto, Cours d’économie politique, 2 vols, Rouge, Lausanne 1896-1897. 
17 M. I. Tugan-BaranowskiJ, Les crises industrielles en Angleterre, Giard et Brière, Paris 1913.   4




20 e Mitchell (1913)
21. 
 
Sono in effetti alcuni di questi, i principali, ma non i soli, riferimenti impliciti ed espliciti di 
Einaudi. A Juglar (1889) egli fa un costante riferimento fin da quel primo importante “lavoro 
eseguito nel Laboratorio di Economia Politica dell’Università di Torino” che divenne la sua tesi di 
laurea e fu poi pubblicato a puntate nel “Giornale degli Economisti” del 1895-96, con il titolo La 
crisi agraria nell’Inghilterra
22. In un articolo pubblicato sul “Corriere della Sera”, il 21 febbraio 
1912, Einaudi lo ricorda come il suo primo saggio sull’argomento: «Capitò anche a me, proprio 
negli ultimissimi anni di quel periodo, di scrivere un mio primo saggio discorrendo di crisi».
23  In 
un passaggio delle conclusioni, l’economista piemontese fornisce una sintetica descrizione della 
ciclicità delle crisi commerciali, facendo esplicito riferimento ai contributi pionieristici di Juglar – a 
cui attribuisce, riferendosi alla seconda edizione del suo libro, “una magnifica analisi e 
ricostruzione storica delle crisi commerciali”: 
 
Così si svolgono le crisi commerciali, con una legge di periodicità costante suffragata dalla esperienza di oltre un 
secolo; le cause principali ne risiedono nella speculazione spinta all’eccesso, e nella sovra produzione la quale assume 
ogni volta degli aspetti distinti, come la railway mania nell’Inghilterra prima e negli Stati Uniti poi, la creazione di 
innumere società per azioni nella Germania dopo il 1870, la speculazione edilizia in Italia.
24 
 
In questa sede, discorrendo delle crisi commerciali, i riferimenti di Einaudi sono, oltre a Juglar, un 
allora famoso testo di storia delle crisi del seguace tedesco dei classici inglesi Max Wirth, che 
conobbe ben quattro edizioni (l’ultima nel 1890), e un articolo del 1878, del maestro Cognetti de 
Martiis.
25 Nel Pantheon delle fonti einaudiane vanno inoltre annoverati gli economisti inglesi - 
Bagehot in primo luogo, il cui Lombard Street egli tradusse in italiano nel 1905,
26 e poi Mill e 
Marshall, autori di “formazione” nell’ambito torinese - e Pareto. Successivamente verrà, a 
influenzare fortemente la sistemazione teorica del pensiero einaudiano su moneta e ciclo, il libro di 
Fisher del 1911, The  Purchasing Power of Money, mentre del grappolo di importanti opere 
                                                 
18 I. Fisher, The Purchasing Power of Money,  Macmillan, New York 1911. 
19 R. G. Hawtrey, Good and Bad Trade, Constable Co., London 1913. 
20 J. A. Schumpeter, Theory of Economic Development,  Harvard University Press, Cambridge 1934. 
21 W. Mitchell, Business Cycles, University of California Press, Berkeley 1913. 
22 L. Einaudi, La crisi agraria nell’Inghilterra, V, in “Giornale degli Economisti”, XII, 3, marzo 1896. 
23 Id., Il ribasso della rendita e il rincaro della vita. Considerazioni internazionali, in “Corriere della Sera”, 21 febbraio 
1912. 
24 Id., La crisi agraria nell’Inghilterra, cit., p. 221. Pubblicato anche in estratto congiunto: Tip. Alfonso Garagnani e 
figli, Bologna 1896. 
25 S. Cognetti de Martiis, Forme e leggi delle perturbazioni economiche, in “Giornale degli Economisti”, 1878. 
26 W. Bagehot, Lombard Street. Il mercato monetario inglese, Biblioteca dell’Economista, IV serie, UTET 1905.   5
pubblicate tra 1912 e 1913, quella di Tugan è conosciuta e apprezzata per il lavoro statistico e 
descrittivo delle crisi,
27 mentre di Schumpeter non vi è traccia
28 e il lavoro di Mitchell verrà 
considerato soltanto successivamente (nel 1917), ma essenzialmente per il suo contributo 
statistico.
29 Attraverso il pensiero di questi autori è possibile stabilire il modello teorico e storico di 
riferimento di Einaudi nella sua analisi del ciclo dell’economia italiana tra primi anni ottanta e la 
prima guerra mondiale.  
Il primo fondamentale incontro con la letteratura sul ciclo è probabilmente l’articolo di Cognetti del 
1878,  Forme e leggi delle perturbazioni economiche, un articolo che si inseriva, con buona 
conoscenza della letteratura coeva, nel flusso di studi del fenomeno a seguito della depressione 
internazionale. Cognetti definisce à la Marshall il mercato come un organismo instabile - “il 
mercato … è un organismo, dotato di una grande sensibilità i cui elementi costitutivi trovansi 
perennemente in una condizione d’equilibrio instabile”
30 -, e come insieme di “sistemi” intrecciati 
internazionalmente, che procede seguendo un ciclo, ovvero “periodi alternativi di eccitamento e 
depressione, di abbondanza e di penuria”. Essi rappresentano un fenomeno normale, “una vera e 
propria legge” o, citando un giudizio di Giffen,
31 “an established doctrine in political economy”, 
che Cognetti esprime così: “ad un periodo di generale depressione e languore succede 
infallibilmente un periodo di progressiva e generale attività, la quale, raggiunto in un dato momento 
un punto culminante e critico si attenua e poi indebolisce d’un tratto o grado, risolvendosi in più o 
meno lunga fiacchezza”
32. Le crisi sono una “perturbazione”, o uno squilibrio che avviene   
“nell’ambito di questi cicli” 
33, i quali assumono forme diverse secondo i mercati: “si hanno così le 
crisi industriali, le mercantili, le monetarie e le crisi di Borsa”; dall’estensione e durata differenti. 
Dall’esame dei fatti – il materiale di riferimento è quello esaminato da Juglar e Bagehot - Cognetti 
raccoglie così gli insegnamenti che dalla letteratura si possono trarre intorno “all’indole delle 
                                                 
27 Il lavoro di Tugan, nella traduzione francese, è recensito su “La Riforma Sociale” dell’agosto-settembre 1913 (anno 
XX, vol. XXIV, pp. 652-53) da Gino Borgatta. “Il pregio principale di questo lavoro – scrive Borgatta – è di aver 
allargato l’esame degli indici e delle variazioni caratterizzanti le cosidette crisi, dai fenomeni essenzialmente bancari, 
osservati dal Juglar, a grandissimo numero di elementi e dati dell’aggregato economico, per quanto limitatamente 
all’Inghilterra … Ma, se si può concordare con le acute critiche che l’A. fa nella … parte dedicata alle teorie della crisi 
alla cosidetta teoria degli sbocchi, appare del tutto insufficiente  e unilaterale la sua teoria  imperniante sui fenomeni di 
sovraproduzione … [T. ricerca] spesso le cause  là dove abbiamo piuttosto degli indici e [trascura] l’indagine di quelle 
condizioni essenzialmente psicologiche che costituiscono il substrato  e gli elementi determinanti il fenomeno 
ondulatorio” (p. 652). 
28 L’opera di Schumpeter sarà conosciuta ed apprezzata più tardi. 
29 Ancora Borgatta ne “La Riforma Sociale” del 1917 (anno XXIV, vol. XXVIII, pp. 96-108), dedicherà un saggio-
recensione ai Business Cycles di Mitchell, definendo l’opera “forse la più minuta ed accurata [descrizione statistica] che 
finora si abbia” (p. 97), ma sottolineando che “come teoria, l’opera del M. non rappresenta  un gran passo nello studio 
del fenomeno” (p. 101).  
30 S. Cognetti de Martiis, Forme e leggi delle perturbazioni economiche, cit., p. 436. 
31 R. Giffen, Stock Exchange Securities, Bell, London 1877. 
32 S. Cognetti de Martiis, Forme e leggi delle perturbazioni economiche, cit., p. 438. 
33 Ibid., p. 439.   6
perturbazioni economiche”
34: esse sono “un momento necessario e fatale nella evoluzione 
economica”
35; mostrano periodicità; hanno un effetto di diffusione (infatti la crisi “non rimane 
circoscritta là dove scoppia, ma s’allarga e ripercote sopra altri punti, facendo sentire talora la 
propria influenza a mercati lontanissimi”)
36; infine hanno un effetto di ricostituzione o 
purificazione: “Le perturbazioni economiche purificano il mercato”
37, e così il mercato ritrova il suo 
equilibrio, verso il quale vi è constante tendenza.  
Juglar e Bagehot sono i principali riferimenti di Cognetti. In questi autori la crisi, come fase cruciale 
del ciclo, è al centro dell’analisi, e il funzionamento del sistema del credito è il meccanismo 
esplicativo fondamentale delle dinamiche determinantesi. 
Juglar interpreta la crisi come il momento centrale di un ciclo ricorrente composto di tre fasi: 
prosperità, crisi e liquidazione. I fenomeni caratterizzanti le crisi, che egli esamina a partire dalla 
fine del Seicento in Inghilterra, Francia e Stati Uniti, sono essenzialmente monetari, bancari e 
finanziari. Oltre ad accurate descrizioni della fase che precede la crisi, Juglar tenta di distinguere, 
nei fatti osservabili, le variazioni accidentali da quelle regolari e da quelle capaci di annunciare le 
crisi: uno di questi fatti, considerato fondamentale, è da lui individuato nelle variazioni dei bilanci 
delle grandi banche di emissione. Partendo dalla considerazione che la quantità di risparmio 
disponibile sia in rapporto con le crisi – quando esso diminuisce la crisi si prepara, e viceversa -, 
Juglar esamina il fondo di cassa delle banche d’emissione, il quale può dare un’indicazione delle 
variazioni delle quantità disponibili di risparmio. La diminuzione del fondo di cassa è poi 
accompagnata dall’aumento del portafoglio e delle anticipazioni, poiché tale aumento rappresenta la 
contropartita delle uscite di moneta in possesso della banca. Inoltre, nota Juglar, i conti correnti 
diminuiscono, perché le persone che hanno delle somme a credito le ritirano per impiegarle. In 
questo modo, l’analisi dei fatti permette, secondo Juglar, di individuare una sorta di “barometro” 
delle crisi. 
Bagehot concentra invece l’analisi sulla psicologia della crisi e il generarsi del panico, nel sesto 
capitolo di Lombard Street. Ne fornisce una descrizione che diventa un commonplace  nella 
letteratura inglese: 
 
In un anno o due dopo la crisi il credito di solito migliora, a mano a mano che si attenua il ricordo dei disastri che al 
tempo della crisi danneggiarono il credito. Progresso nella prosperità nazionale … industria più efficace  … rialzo dei 
prezzi … Molti ne sono felici, essi credono di diventare più ricchi … Siccome il rialzo non si verifica in tutti gli articoli 
nello stesso momento, ma si propaga gradualmente attraverso a tutta la società, quelli che ne risentono prima il 
                                                 
34 Ibid.,  p. 446. 
35 Ibid. 
36 Ibid., p. 447. 
37 Ibid., p. 449.   7
contraccolpo guadagnano realmente; e siccome dapprincipio tutti credono di guadagnare quando i loro articoli 
aumentano di prezzo, il mondo commerciale si dà in preda ad una sconfinata allegrezza. Questa prosperità è precaria in 
quanto è reale, ed è temporanea in quanto è fittizia … Se la prosperità apparente è cagionata da un’insolita abbondanza 
di capitale mutuabile e dal conseguente rialzo dei prezzi, la prosperità non solo può essere sottoposta a reazione, ma è 
certamente esposta a reazione. Le stesse cause che generano la prosperità generano … una equivalente avversità. Ecco 
qual è il processo: l’abbondanza di capitale mutuabile cagiona un rialzo dei prezzi; questo rialzo nei prezzi rende 
necessario di possedere maggiori quantità di capitale disponibile per condurre a termine l’identico giro d’affari … 
sviluppo dell’industria … vivace domanda di capitale mutuabile … rialzo del tasso di interesse … Gli uomini d’affari 
devono continuare a compiere le loro solite operazioni … Essi devono pigliare a prestito, a qualunque prezzo, le somme 
necessarie per soddisfare le loro accettazioni .. Il tasso di interesse aumenta … Un siffatto periodo naturalmente eccita 
le persone ardenti e fiduciose; esse immaginano che la prosperità attuale duri per sempre … Esse compiono una 
valutazione esagerata  della domanda … Ogni grande crisi rivela le speculazioni di molte case prima insospettate … In 
quasi tutti i periodi di grande eccitazione commerciale vi è qualche mistura dell’antica e semplice specie della mania 
degli investimenti … Il delirio antico del giuoco cooper[a] con la più dolce pazzia moderna delle eccessive operazioni 
commerciali  … I tempi buoni di alti prezzi quasi sempre cagionano pure molte frodi. Tutti gli uomini sono credulissimi 
quando sono felici; e quando molti si è guadagnato da poco molto denaro, quando alcuni ne guadagnano ancora 
realmente, quando molti si immaginano di guadagnare, l’occasione è propizia per le bugie ingegnose … gli ingannatori 
peggiori … il danno da essi fatto diffonde il danno … Se noi pensiamo che Lombard Street è sottoposta a forti 




L’opera di Marshall è pubblicata nel 1879, un anno dopo l’articolo di Cognetti. In essa si trova una 
descrizione del ciclo come fenomeno commerciale e finanziario, associato con le fluttuazioni nello 
stato di fiducia, secondo le linee di J. S. Mill – che aveva interpretato la crisi come fenomeno  
connesso al comportamento speculativo sulle merci da parte dei commercianti – e Bagehot. Per 
Marshall, la causa dell’avvio dell’espansione è rappresentata da fatti reali: 
 
Spesso l’avvio a un periodo di espansione creditizia viene dato da una serie di buoni raccolti. Diminuendo le spese per il 
vitto aumenta la domanda di altre merci.  I produttori trovano che la domanda dei loro beni sta aumentando; si aspettano 
di vendere ritraendo un profitto … I datori di lavoro sono in concorrenza fra loro per assicurarsi i lavoratori, i salari 
crescono e i lavoratori, spendendo i loro salari, accrescono la domanda di ogni sorta di merci.
39 
 
Marshall passa poi a considerare il ruolo del credito e della speculazione, inglobando le descrizioni 
di Bagehot, e sottolineando il ruolo della sfiducia come generatrice dell’ondata di panico: 
 
Vengono costituite nuove società pubbliche e private  per sfruttare le promettenti occasioni che si delineano nel 
generale sviluppo degli affari. Perciò desiderio di acquistare e propensione a pagare prezzi maggiori crescono di pari 
                                                 
38 W. Bagehot, Lombard Street. Il mercato monetario inglese, Biblioteca dell’Economista, IV serie, UTET 1905, p. 90. 
39 A. Marshall, M. P. Marshall, Economia della produzione, cit., p.193.   8
passo.  Il credito diventa facile e accetta prontamente semplici promesse di pagamento senza garanzia. Prezzi, salari e 
profitti continuano ad aumentare; vi è un aumento generale dei redditi … si incrementa la domanda di beni e aumentano 
ulteriormente i prezzi. Molti speculatori, vedendo un tale aumento e credendo che esso continuerà, comprano beni 
aspettandosi di venderli con profitto … [maggiori prestiti] … accelera l’ascesa dei prezzi. Questo movimento va avanti 
per qualche tempo, fino a che, alla fine, un enorme complesso di attività viene a basarsi sul credito e sul denaro preso a 
prestito … l’attività economica viene a trovarsi in una situazione pericolosa.  Coloro la cui attività consiste nel prestare 
denaro sono tra i primi a scorgere i segni dei tempi e cominciano a pensare di contrarre i prestiti. Ma non possono farlo 
senza arrecare notevole disturbo all’attività economica. Se prima fossero stati più cauti nell’accordare prestiti avrebbero 
semplicemente impedito il sorgere di qualche nuova attività; ma una volta che le nuove attività sono state avviate non 
possono essere abbandonate senza perdita di gran parte del capitale investitovi … Chi presta capitale desidera già 
ridurre i prestiti, e la domanda di altri prestiti fa salire molto il saggio d’interesse. Aumenta la sfiducia … Qualche 
speculatore deve vendere i beni per pagare i debiti e così facendo frena l’ascesa dei prezzi. Questo rallentamento 
preoccupa tutti gli altri speculatori e molti si precipitano a vendere … Quando fallisce un grosso speculatore 
generalmente falliscono anche tutti quelli che gli avevano fatto credito e il fallimento di questi ultimi è fonte di ulteriori 
fallimenti … Anche se uno è in condizioni sane, un evento pregiudizievole, come il fallimento di altri notoriamente 
indebitati con lui, può porre in sospetto i suoi creditori … Quando la sfiducia ha sostituito la fiducia, fallimenti e panico 
generano panico e fallimenti. L’uragano commerciale semina rovine ovunque passa. Una volta placatosi subentra la 
calma, ma è una calma greve e piatta. Quanti si sono salvati non sono propensi ad arrischiare di nuovo, le società la cui 
solidità è dubbia vengono liquidate e non esistono le condizioni per la costituzione di nuove società.
40 
 
In un saggio del 1887,
41 Marshall introduce la distinzione  tra tasso d’interesse nominale e reale, che 
avrà poi grande importanza nella teoria del ciclo di Fisher, e la applica per spiegare il boom della 
speculazione:  
 
The consequence of … uncertainty [about price level stability] is that, when prices are likely to rise, people rush to 
borrow money and buy goods, and thus help price to rise; business is inflated, it is managed recklessly and wastefully; 




Last but not least, la trattazione paretiana delle crisi
43 completa, secondo la nostra ricostruzione 
della formazione di Einaudi, la strumentazione teorica e storica con la quale  l’economista torinese 
affronta l’analisi delle vicende dell’economia italiana fino al termine del primo decennio del nuovo 
secolo. Nel secondo volume del Cours, Libro II, capitolo IV, dal titolo Le crisi economiche (dove 
con il termine crisi s’intendono però le varie fasi del ciclo e non solo la crisi propriamente detta), 
Pareto discute le cause delle oscillazioni dell’aggregato economico, suddividendole in obiettive e 
                                                 
40 Ibid., pp. 193-195. 
41 A. Marshall, Remedies for fluctuations of general prices, in “Contemporary Review”, 1887, poi ripubblicato in A. C. 
Pigou (ed.), Memorials of Alfred Marshall, Macmillan, London 1925. 
42 Ibid., pp. 190-91. 
43 V. Pareto, Corso di Economia Politica, Einaudi, Torino 1949, vol. II, pp. 301-26.    9
soggettive. Tra le cause oggettive, egli indica le scoperte e le innovazioni, i mutamenti della moda, 
ecc., mentre, fra le cause soggettive, le principali sono considerate quelle psicologiche, legate alla 
natura umana: “l’uomo – scrive, infatti, Pareto - s’arresta raramente al giusto mezzo: esagera 
sempre un po’ da un lato o dall’altro. Passa dalla speranza al timore, da un eccesso di fiducia ad un 
eccesso di sfiducia”.
44 A causa di ciò, “il movimento acquisisce un’ampiezza e un’intensità assai 
grande, assolutamente fuor di proporzione con la causa che ha prodotto la scossa”.
45  P a r e t o  
esemplifica il movimento con il fenomeno fisico della  risonanza, attraverso l’esempio dei bicchieri 
di cristallo:  
 
Se si ha una quantità di bicchieri di cristallo di diverse dimensioni, e se ne fa vibrare uno, gli altri si mantengono in 
riposo. Ma, se sono tutti della stessa grandezza, se possono emettere tutti la stessa nota, quando se ne fa vibrare uno, 
tutti gli altri si mettono a vibrare e il suo è rafforzato in misura considerevole. Ancor più: si sa che, ripetendo la 




La descrizione del periodo ascendente e discendente del ciclo ricalca quelle classiche di Juglar, 
Bagehot e Marshall (mentre è dichiarata inaccettabile la teoria di Jevons), con una forte 
accentuazione del fatto che l’ampiezza della crisi dipende dall’ampiezza del movimento ascendente. 
Pareto discute anche l’opportunità di intervenire, se mai fosse possibile, ad impedire le crisi e 
conclude a favore di semplici interventi di attenuazione dell’intensità: 
 
Se fosse possibile impedire assolutamente le crisi, sarebbe utile farlo ? Si sarebbe tentati di rispondere in senso 
affermativo, ma un esame un po’ più approfondito della questione fa sorgere numerosi dubbi. Non è per nulla sicuro che 
il movimento ritmico non sia una delle condizioni del progresso economico. Sembra invece molto probabile che tale 
movimento non sia che una manifestazione della vitalità dell’organismo economico. Le alternative di riposo e di 
eccitazione sembrano necessarie a tutti gli organismi viventi superiori. L’orticoltore, che mantenesse nelle sue serre la 
stessa temperatura, notte e giorno, farebbe perire un gran numero di piante. Sappiamo noi se non nuoceremmo 
similmente alla vita economica se pretendessimo di renderla assolutamente uniforme ? Si deve certo evitare di rendere 
più acute le crisi con misure imprudenti e si deve tentare di attenuare i mali. Del pari, l’orticoltore di cui discorrevamo 
poco fa, sa che di notte bisogna lasciar diminuire di alcuni gradi la temperatura, ma sa pure che questa temperatura non 
deve scendere al di sotto di un certo limite. Misure atte a attenuare l’intensità delle crisi possono dunque essere assai 




                                                 
44 Ibid., p. 303. 
45 Ibid., p. 310. 
46 Ibid.. 
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Nel 1911 viene pubblicato il saggio di Irving Fisher, The Purchasing Power of Money,
48 il quale 
presenta al suo interno una teoria del ciclo basata sulla visione quantitativa, e dunque 
essenzialmente monetaria. Il capitolo in cui Fisher tratta l’argomento è il quarto, dal titolo 
Alterazione dell’equazione e del potere d’acquisto durante i periodi di transizione. Considerato che  
“i periodi di transizione possono essere caratterizzati sia da prezzi crescenti che da prezzi 
decrescenti”, Fisher cerca di mostrare che “al comportamento particolare del saggio d’interesse 
durante i periodi di transizione va in larga misura attribuita la responsabilità delle crisi e delle 
depressioni in cui finiscono i movimenti dei prezzi”.
49 Egli argomenta in questo modo. Supponiamo 
“una leggera alterazione iniziale” ad esempio prodotta “da un aumento della quantità d’oro”. 
Quest’ultimo, attraverso l’equazione dello scambio, “provocherà aumento dei prezzi”. Al crescere 
dei prezzi anche  
 
I profitti degli uomini d’affari, misurati in moneta, saliranno […] Naturalmente questo aumento dei prezzi sarebbe 
puramente nominale […], ma in realtà i profitti dell’uomo d’affari saliranno di più [del livello dei prezzi] perché il 
saggio d’interesse che egli dovrà pagare non si adeguerà immediatamente […] I profitti saliranno così più velocemente 
dei prezzi.  In conseguenza egli si troverà a realizzare maggiori profitti del solito, e sarà incoraggiato ad allargare la sua 
attività commerciale aumentando la sua domanda di prestiti. Questa domanda si realizza in genere in forma di prestiti a 
breve termine concessi dalle banche; e i prestiti a breve termine generano depositi […] Quindi M’ aumenterà, ma questo 
suo aumento ha la tendenza a far salire ulteriormente il livello dei prezzi, esattamente come prima fece l’aumento 
dell’oro. I prezzi quindi, che già avevano distanziato il saggio d’interesse, tendono a distanziarlo ancora di più, 
rendendo possibile ai mutuatari […] d’aumentarli ancor di più. Maggiori prestiti vengono richiesti […] Nominalmente 
il saggio d’interesse è aumentato, e quindi anche i mutuanti, banche comprese, sono portati a diventare più 
intraprendenti. Ingannati da più alti saggi nominali, essi credono che si vada realizzando un interesse assai elevato, ed 
estendono le loro concessioni di prestiti, e con l’estensione dei prestiti bancari che ne risulta, M’, già aumentata, si 
espande ancor di più. Se i prezzi salgono, anche il valore del collaterale può essere maggiore, rendendo più facile ai 
mutuatari ottenere ampio credito. I prezzi salgono quindi ulteriormente.
50 
 
Si genera, quindi, un movimento cumulativo: “Un leggero aumento iniziale di prezzi mette in moto 
un convoglio di eventi che tende a ripetersi. L’aumento dei prezzi genera aumento di prezzi, e 
continua così fino a che il saggio d’interesse resta in ritardo sul suo importo normale”.
51 
L’espansione non può continuare sempre: “Alla fine deve esaurirsi […] E’ stato il tardivo aumento 
dell’interesse il responsabile della condizione anormale. Ma l’aumento dell’interesse, benché 
ritardato, è progressivo, e appena raggiunge il saggio d’aumento dei prezzi, l’intera situazione muta 
                                                 
48 I. Fisher, The Purchasing Power of Money cit.. (qui si fa riferimento alla trad. it., I. Fisher, Il potere d’acquisto della 
moneta, in Id., Opere, UTET, Torino 1974, pp. 253-732. 
49 Ibid., p. 320. 
50 Ibid., pp. 321-24. 
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[…] Le banche sono costrette per autodifesa ad alzare l’interesse perché non possono resistere a 
un’espansione così anormale dei prestiti rispetto alle riserve. Appena il saggio d’interesse si adegua 
[…] la domanda di prestiti smette di espandersi”.
52 L’aumento del saggio d’interesse rende 
impossibile il rinnovo dei prestiti da parte di qualcuno, che è destinato a fallire:  
 
Il fallimento (o la prospettiva di fallire) di imprese fortemente indebitate suscita timori tra i depositanti … assalto alla 
banca … Avendo penuria di riserve, le banche devono ridurre i loro prestiti … Il saggio d’interesse sale a cifre paurose 
… Liquidazione obbligazioni  … bancarotta … Questo culmine del movimento ascendete dei prezzi è ciò che viene 
definito crisi … E’ opinione comune che il crollo del credito bancario provocato da una perdita di fiducia , sia il fatto 
essenziale di ogni crisi … Ciò che di solito non viene considerato … è che la perdita di fiducia  nella tipica crisi 
commerciale è conseguenza di un ritardato adeguamento del saggio di interesse.
53 
 
La contrazione di depositi e prestiti è accompagnata da diminuite velocità, il che previene ulteriori 
aumenti dei prezzi: si tocca la cresta dell’onda e comincia la reazione. Il saggio d’interesse 
dovrebbe scendere, “ma esattamente come all’inizio è stato lento a salire, così ora è lento  a 
scendere”, anzi per un po’ cresce ancora: gli errori commessi in passato, contraendo prestiti in 
misura eccessiva, costringono le loro sfortunate vittime a continuare a prendere ulteriormente a 
prestito per cautelare la loro solvibilità. E’ questa particolare anormalità che caratterizza il periodo 
come crisi. Sono necessari prestiti per non estinguere vecchi debiti o per pagare i vecchi creandone 
di nuovi … Il problema è come svincolarsi dalle panie di precedenti impegni. E’ il problema della 
liquidazione”.
54 Una volta compiuta, dopo un periodo di tempo, cominciano a ristabilirsi le 
condizioni normali”.
55  
“Queste variazioni [dei prezzi] sono oscillazioni anormali, dovute a qualche alterazione iniziale … 
presi insieme costituiscono un ciclo creditizio completo, che rassomiglia ai movimenti … di un 
pendolo.
56 Mentre il pendolo è continuamente alla ricerca di una posizione stabile, in pratica 
succede sempre qualcosa (l’aumento della quantità di moneta, le scosse di fiducia, le invenzioni) 
che impedisce l’equilibrio perfetto”.
57 E’ il ritardo del saggio d’interesse che consente alle 
oscillazioni di raggiungere proporzioni così notevoli.   
Il saggio in questione -  come peraltro le precedenti opere di Fisher sul saggio di interesse - risulta, 
in generale, molto importante nella riflessione teorica del gruppo torinese e viene considerato - 
come scrive Borgatta nella recensione affidatagli da Einaudi - un’“opera magistrale” e una “geniale 
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54 Ibid., pp. 330-31. 
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ricostruzione dell’equilibrio monetario”.
58 La teoria delle crisi in esso presentata è valutata come 
uno dei punti più originali, per quanto discutibili: “Basare la crisi sul maladjustment del saggio 
dello sconto [su cui tutto il meccanismo fisheriano si basa] ci appare - scrive Borgatta - parziale e 
insufficiente”.
59 Sia perché “l’adattamento del saggio ai prezzi dovrebbe verificarsi assai più 
rapidamente di quanto conti l’A.”,
60 sia soprattutto perché trascura la fondamentale causa della 
crisi: “condizioni psicologiche, inesattezze di percezione e conoscenze, ondate di entusiasmo o di 
depressione dell’aggregato economico”. Ovvero, l’interpretazione psicologica del fenomeno fornita 
da Bagehot, Marshall e Pareto.  
 
 
2.2. Le fonti statistiche 
 
In una lettera inviata allo statistico e demografo Corrado Gini, nel luglio 1913, Einaudi ironizza sul 
cattivo uso giornalistico delle statistiche: «Oggi in Italia la statistica viene dai giornalisti considerata 
come una raccolta di piccole curiosità e di calcoli grotteschi di quanti vagoni ci vogliono a cingere 
il mondo di una fascia continua e simili».
61 Modificare tale opinione, rivelando i «tesori» nascosti 
nelle statistiche estere e italiane, può essere considerato un obiettivo non secondario delle 
collaborazioni di Einaudi a “La Stampa” e al  “Corriere della Sera”. In questa sede, l’economista 
piemontese non si limita a commentare le statistiche più svariate - da quelle del lavoro a quelle di 
carattere demografico
62 - o a recensire alcune delle ricerche più originali, dall’Annuario statistico 
delle città italiane curato da Ugo Giusti
63 agli studi sulla ricchezza privata in Italia.
64 Al contrario, il 
dato statistico viene costantemente utilizzato come fondamento empirico dell’analisi teorica 
sull’andamento dell’economia italiana.  
Il ventaglio delle fonti statistiche considerate da Einaudi al fine di conoscere il «passato prossimo 
dell’organismo economico nel suo complesso»
65 appare estremamente ampio e variegato, come si 
deduce con evidenza da un articolo pubblicato sul “Corriere della Sera” il 27 giugno 1911.  
                                                 
58 Cfr. G. Borgatta, Rassegna Bibliografica. L’opera monetaria del Fisher, “La Riforma Sociale”, vol. XII, ott.-nov. 
1911, pp. 698-705. Borgatta aveva già segnalato il libro nel numero precedente: Rassegna bibliografica, in “La Riforma 
sociale”, 22, 6, luglio-settembre 1911, p. 557-58.  
59 Id., Rassegna Bibliografica. L’opera monetaria del Fisher, cit., p. 703. 
60 Ibid., p. 704. 
61 Archivio Luigi Einaudi, Sezione corrispondenza, b. Gini Corrado, lettera di L. Einaudi a C. Gini, 15 luglio 1913. 
62 Si vedano, a titolo di esempio: L. Einaudi, Statistiche elettorali, in “La Stampa”, 3 marzo 1897; Id., Gli scioperi nel 
1896, ivi, 19 febbraio 1898; Id., Che cosa fecero le ferrovie nella Mediterranea nel 1896, ivi, 14 marzo 1898; id., Come 
muore la gente in Italia, ivi, 15 aprile 1898; id., Istruzione elementare e analfabetismo, ivi, 5 dicembre 1898; id., La 
vita delle Province in cifre, ivi, 24 gennaio 1902; id., Le curiosità del censimento italiano, in “Corriere della Sera”, 2 
luglio 1904; id., Due anni di sciopero in Italia, ivi, 5 ottobre 1904 
63 L. Einaudi, Entrate e spese delle città italiane, in “Corriere della Sera”, 19 settembre 1908. 
64 Id., La ricchezza privata in Italia, in “Corriere della Sera”, 23 dicembre 1909. 
65 Id., Il momento presente dell’Italia economica, in “Corriere della Sera”, 27 giugno 1911.   13
Una prima fonte einaudiana è rappresentata dalle pubblicazioni statistiche estere: non soltanto i 
numeri indici dei prezzi dell’“Economist”, di Sauerbeck, di De Foville, più volte al centro dei suoi 
articoli. E non soltanto i valori dei titoli di borsa del “Bankers’ Magazine” inglese, 
dell’“Economiste Européen” francese e del “Conrad’s Jahrbücher” tedesco, ma anche le rassegne 
annuali pubblicate sempre dall’“Economist” e dalla Business Prospects Publishing Company in 
Inghilterra; dal “Moniteur des Interets materiels” in Belgio, dalla “Frankfurter Zeitung” in 
Germania.  
Un secondo bacino di informazioni statistiche proviene dalle pubblicazioni italiane ufficiali. 
L’Annuario statistico rimane un punto di riferimento, anche se Einaudi non cessa di rimproverarne 
il «lamentevole ritardo». Ad esso si accompagnano le statistiche prodotte da uffici pubblici, «alla 
testa dei quali vi è un qualche uomo competente e volonteroso»: le statistiche del movimento 
commerciale di Ludovico Luciolli; le statistiche agrarie di Ghino Valenti; le statistiche del lavoro di 
Giovanni Montemartini. Una «miniera di dati preziosi» risiede anche nelle relazioni periodiche 
prodotte dalle amministrazioni finanziarie (imposte dirette, affari, demanio, gabelle, privative), 
dalle ferrovie dello Stato, dal servizio di poste e telegrafi. 
Di fronte, tuttavia, al carattere «slegato, frammentario, difficile a studiare e a consultare» delle 
statistiche ufficiali, Einaudi sottolinea la necessità di ricorrere a statistiche private: 
 
È stata perciò una antica aspirazione di molti la comparsa di una pubblicazione periodica, annuale, che rapidamente 
riassumesse tutto ciò che si trova sparso nei documenti ufficiali e li portasse a conoscenza del gran pubblico. Doveva 
essere una pubblicazione privata, per potere avere maggiore libertà di movimenti, per potere illustrare i dati con 
opportuni commenti e per uscire abbastanza presto.
66 
 
Einaudi si riferisce innanzitutto all’Italia economica, l’annuario curato nel 1907 e 1908 da Giuseppe 
Pinardi e Alessandro Schiavi, ma soprattutto all’omonimo annuario di Riccardo Bachi, che esce 
come supplemento de “La Riforma sociale” dal 1908 al 1921.  
È interessante notare come, in una fase di drammatica debolezza della statistica pubblica italiana, 
“La Riforma Sociale” si caratterizzi per la sistematica pubblicazione di ricerche empiriche, 
commissionate e coordinate dallo stesso Einaudi. Oltre al citato annuario di Bachi, l’elenco 
comprende, in particolare, le rassegne di Attilio Cabiati-Spectator sul «movimento economico» in 
Italia (1902-1906); le indagini sulle società per azioni e sul corso dei titoli di borsa di Cesare Jarach 
e Achille Necco (1905-1912); le curve dei prezzi delle merci dal 1881 al 1913, curate ancora da 
Necco. È dunque su questa ampia base statistica, in larga parte scaturita dal cuore stesso della 
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Scuola di Economia di Torino, che Einaudi fonda la sua interpretazione ciclica della storia 
economica italiana dagli anni ottanta dell’Ottocento alla prima guerra mondiale. 
 
 
2.3. Il farsi dell’interpretazione 
 
2.3.1. Lo sviluppo dell’interpretazione einaudiana 
 
Negli stessi anni in cui pubblica la sua tesi di laurea, Einaudi intraprende, prima su “La Stampa” poi 
sul “Corriere della Sera”, un’intensa attività pubblicistica, che lo conduce a documentare, articolo 
dopo articolo, la progressiva ripresa dell’economia italiana. Il 1° aprile 1897, la pubblicazione di un 
rapporto ufficiale dell’ambasciata inglese a Roma offre il pretesto giornalistico per sottolineare la 
dimensione della ripresa industriale e commerciale:  
 
«L’esperienza dell’ultimo decennio - scrive Einaudi - sfata le predizioni di coloro che sostenevano non potere mai 
l’Italia diventare una grande nazione industriale; la stessa Inghilterra, per bocca di uno dei suoi consoli, è obbligata a 
riconoscere che noi possiamo ridiventare quello che fummo una volta: industriali abili e potenti».
67  
 
Le statistiche del commercio internazionale per il 1897, pubblicate dalla Direzione generale delle 
gabelle, dimostrano un «risveglio dell’attività produttrice». Un confronto tra le serie statistiche delle 
esportazioni e importazioni nel 1887 e nel 1897 disegna, nell’articolo einaudiano, lo sviluppo 
industriale della penisola:  
 
Dal complesso dei dati si vede come il massimo sviluppo delle importazioni si sia avuto nelle merci che servono da 
materie prime ed ausiliarie alla industria come la seta, il cotone, i colori, i prodotti chimici, il legno e la paglia. L’Italia 
tende così, come oramai gli stessi stranieri sono costretti a riconoscere, a diventare un paese industriale, con grande 
vantaggio delle valli alpine e delle città e senza danno per l’agricoltura.
68 
 
Nel novembre 1898, le stesse serie storiche del commercio internazionale sono oggetto di alcuni 
ulteriori interventi einaudiani, volti a illustrare le conseguenze della tariffa doganale del 1887, i cui 
obiettivi – «tener lontani i manufatti per permettere la costituzione di una forte industria nazionale, 
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ed i generi alimentari come protezione all’agricoltura che si diceva minacciata dalla concorrenza di 
oltremare» – sarebbero stati sostanzialmente raggiunti.
69 
Sono, tuttavia, del marzo 1900 i primi articoli di Einaudi che esplicitamente affrontano il tema del 
ciclo. Il punto di partenza del ragionamento einaudiano è dato dall’ascesa del livello generale dei 
prezzi. Dopo aver spiegato sinteticamente al grande pubblico il concetto di numero-indice, 
seguendo il modello dell’“Economist”,
70 e dopo aver esposto il livello generale dei prezzi dal 1845 
al 1900, Einaudi dichiara: «Noi siamo, insomma, nel momento presente, sulla cresta di un’ondata di 
prosperità; ed il caro dei prezzi non è se non una manifestazione della prosperità universale 
dell’attuale periodo economico».
71 La causa del rialzo dei prezzi non è dunque da ricercarsi nella 
guerra anglo-boera, come qualcuno sosteneva, ma nell’intenso sviluppo industriale, evidenziato del 
resto dalla crescente domanda di carbone: «Si disse a ragione che il carbone è il pane dell’industria. 
Tutto questo aumento nella domanda del carbone nei paesi più diversi, indica che la causa del caro 
dei prezzi si deve sovratutto ricercare nello sviluppo meraviglioso delle industrie dell’ultimo anno».  
In questo contesto Einaudi introduce un esplicito riferimento alle teorie del ciclo. Alla sun-spot 
theory di Jevons – ritenuta, come aveva scritto Pareto, una «spiegazione insufficiente», 
l’economista piemontese sembra preferire l’indagine storico-empirica à la Juglar, ovviamente 
accompagnata dalla visione teorica e basata sull’attenta ricostruzione di singoli momenti cruciali, 
quali la crisi mondiale del 1873 e la crisi edilizia italiana. Al centro dell’attenzione di Einaudi, in 
parte a causa della limitatezza dei dati e delle informazioni disponibili, è la relazione domanda-
prezzi-produzione, ovvero i fattori reali del ciclo: 
 
È sempre dunque una domanda nuova di merci e di servigi quella la quale fa aumentare i profitti degli imprenditori in 
alcune industrie. Nei primi tempi le cose vanno bene finché non si è in troppi. Ma a poco a poco i capitali disoccupati si 
accorgono della possibilità di potere guadagnare ed accorrono in folla verso le industrie nuove, e gli impieghi che erano 
rimuneratori diventano sempre meno proficui per l’accrescersi dei concorrenti. L’aumento della produzione fa ribassare 
i prezzi e questo è il segnale della débacle. Dopo un po’ di resistenza, tutto precipita e comincia di nuovo la 
stagnazione, durante la quale la produzione si restringe, gli affari cattivi  si liquidano e si prepara di nuovo la via ad una 
novella prosperità quando nel momento propizio sorga il bisogno di far fronte ad una novella o ridestata domanda di 
merci o di servigi.
72 
 
Ma, a partire dai primi anni del Novecento, le riflessioni einaudiane sui «sintomi dello stato 
economico d’Italia»
73 possono nutrirsi di una ben più rilevante base statistica, rappresentata da 
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specifiche ricerche empiriche pubblicate sulle pagine de “La Riforma sociale”. Prima fra tutte 
l’analisi di Attilio Cabiati, pubblicata su “La Riforma Sociale” nel febbraio 1902, con il titolo 
Rivista economico-finanziaria dell’Italia nel periodo 1885-1901 e ripubblicata anche come saggio 
autonomo intitolato L’Italia in cifre. A proposito di questa indagine storica, il giudizio einaudiano 
non ammette dubbi: «in trentacinque pagine condensa tutti i principali dati relativi alla risurrezione 
dell’Italia dopo la passata crisi economica e costituisce un quadro completo in cifre della storia 
d’Italia dopo il 1885».
74 
Nella sua Rivista economico-finanziaria, Cabiati, a partire soprattutto dall’andamento dei titoli delle 
principali società bancarie, industriali e commerciali, delinea una cronistoria del periodo 1886-
1901, suddivisa chiaramente in due periodi: gli anni di depressione e crisi, compresi tra 1886 e 
1893; la ricostruzione, dapprima lentissima e poi sempre più accentuata, tra il 1893 e il 1901, con 
un miglioramento sensibile, per il contesto italiano, soltanto a partire dal 1898.  
Nella seconda parte, lo schema cronologico si amplia in un’indagine che coinvolge «tutti gli aspetti 
principali della vita economica del nostro paese». Una prima serie ricostruita da Cabiati riguarda le 
variazioni della ricchezza media privata in Italia, secondo il metodo De Foville-Pantaleoni.
75 Dai 
dati, suddivisi in cinque quinquenni dal 1876 al 1901, emerge con chiarezza la stazionarietà del 
periodo 1886-91, la lenta diminuzione del periodo 1891-96 con una débacle negli anni 1892-94 e 
infine il quinquennio 1896-1901, con una diminuzione nel 1896-97, seguita da una lenta 
ricostituzione, sempre più rapida a partire dal 1900-01. Di questa dégringolade, per usare la 
definizione di Cabiati, soffrono sia i valori mobiliari sia quelli immobiliari: «i primi dal 1886-91 al 
1892-97 si mantennero all’incirca sui 16-17 miliardi; mentre i secondi cadevano da 38 a 36 
miliardi».
76 Altro importante riferimento statistico del movimento dell’economia italiana è, secondo 
Cabiati, l’andamento delle tasse sugli affari, in particolare quelle sul bollo e sul registro: «quando 
gli anni sono buoni, gli affari crescono di numero e portano su valori più elevati, il contrario negli 
anni avversi».
77 La tabella è eloquente: ad anni positivi (1885-90), seguono la crisi nel 1890-92, la 
depressione del 1892-96 e la lenta ripresa successiva. Anche il credito dello Stato presenta 
variazioni simili. I corsi massimi del consolidato si hanno nel 1884-87, i minimi nel 1891-95, con 
una ripresa in seguito. Viceversa il cambio, al minimo nel 1884-87, aumenta successivamente e 
raggiunge il massimo nel 1892-95, scendendo solo dopo il 1900.  
                                                 
74 Id., Una statistica lieta. Come in Italia i consumi aumentino, in “La Stampa”, 16 febbraio 1902.. 
75  
76 Spectator [A. Cabiati], Rivista economico-finanziaria dell’Italia nel periodo 1885-1901, in “Riforma Sociale”, 
febbraio 1902, p. 127. 
77 Ibid., p. 130.   17
«Uno degli indici più sicuri delle mutazioni nello stato economico di un paese» è poi il bilancio 
dello Stato. Le serie di Cabiati evidenziano, in particolare, un lungo periodo di deficit negli anni 
1885-96: 
 
Il bilancio dello Stato si trovò costretto fra le spire di questo circolo vizioso: aumento di bisogni, minor gettito delle 
entrate. Queste producevano meno, perché il reddito imponibile si assottigliava e l’uomo di governo tassava di più. Le 
penurie della circolazione accrescevano le difficoltà dell’azienda pubblica.
78 
 
Col peggiorare della finanza pubblica e con la riduzione dei proventi delle imposte, aumenta anche 
l’emissione di debito pubblico, soprattutto intensa negli anni 1882-96. Il declino dell’economia 
pubblica e privata nel 1887-95 determinano mutamenti nella direzione del flusso di risparmi: 
 
Il cattivo andamento della cosa pubblica fa ribassare il valore della rendita; e l’aumento delle imposte scoraggia dagli 
investimenti industriali e commerciali. 
Ora è noto, come già per legge normale, negli anni prosperi, i risparmi volentieri si indirizzano agli impieghi industriali 
e commerciali e fanno aumentare il valore delle terre, delle case e dei titoli bancari industriali. 
Ma negli anni cattivi, i risparmi, intimoriti dai fallimenti e dalle perdite sofferte, non vogliono più azzardarsi 
nell’agricoltura, nell’industria e nei commerci, e cercano degli impieghi di tutta sicurezza, da padre di famiglia, dove 
non ci sia nessun pericolo.
79 
 
Di qui l’aumento degli investimenti nella rendita dello Stato, del credito depositato nelle casse 
ordinarie e postali di risparmio, delle immobilizzazioni bancarie. Quanto al commercio con l’estero, 
esso segna la massima espansione nel 1884-87, una fase di depressione nel 1888-94 e una 
progressiva ripresa dal 1895. 
Nelle conclusioni, Cabiati ricava dallo svolgimento e dal superamento della crisi 1890-96 la 
pessimistica visione della  «grande e sconfortante assenza di cultura economica, di direzione 
consapevole, di vedute collettive sane» della classe dirigente italiana. Circostanza questa ancor più 
grave, alla luce della «salda fibra» dimostrata, nonostante tutto, dall’economia nazionale, capace di 
uscire da una crisi maturata sin dal 1885-86 e di segnare «nuovi sensibili progressi della produzione 
e del risparmio».
80 
Non è dunque un caso che, sulle pagine de “La Stampa”, lo studio di Cabiati rappresenti un punto di 
riferimento degli articoli einaudiani dedicati alla descrizione della «resurrezione economica 
dell’Italia».
81 Nel febbraio 1902, la Rivista economico-finanziaria di Cabiati è pubblicizzata da 
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Einaudi, il quale inserisce al fianco delle cifre raccolte dal collaboratore, tra gli «indici del 
progresso» in corso, anche le statistiche ufficiali sulle gabelle per il periodo 1900-01: «L’entrata 
gabellaria dell’esercizio 1900-01 si presenta superiore a tutte le precedenti e migliore per 10 milioni 
di lire di quella dell’esercizio 1899-1900, la quale già appare degna di speciale ricordanza nella 
storia del reddito delle gabelle».
82 
Pochi anni dopo gli studi del suo giovane allievo Cesare Jarach sulle società per azioni in Italia 
offrono un innovativo contributo statistico alle interpretazioni dell’economista piemontese. Già nel 
1903, su “La Riforma Sociale”, Einaudi aveva invitato «qualche accorto studioso a scrutare con 
pazienza», anche per l’Italia, i dati statistici sulle società per azioni, le quali, pur non essendo «lo 
strumento sicuro per cambiare le sabbie aride del deserto in oro colato», costituiscono, nel giudizio 
dell’economista, «un sistema di organizzazione tecnica e di acquisto dei capitali e del credito che 
adempie, entro certi limiti, una funzione molto utile e discretamente remunerativa».
83 Giunto a 
colmare tale vuoto, il corposo saggio di Jarach sullo sviluppo e i profitti delle società per azioni 
italiane dal 1882 al 1903, pubblicato su “La Riforma Sociale” nel 1905, individua innanzitutto una 
precisa periodizzazione negli investimenti di capitale nelle società per azioni: «un periodo 
d’incremento fino al 1890, regresso fino al 1896, e poi un lento movimento d’ascesa fino al 1898: 
indi negli ultimi due anni del secolo scorso e nei primi del nuovo una marcia veloce all’aumento dei 
capitali».
84 Quanto ai profitti, un periodo florido è compreso dal 1882 al 1888; dal 1889 al 1893 
sono anni di crisi; dal 1894 al 1898 i profitti aumentano ma rimangono inferiori al tasso d’interesse 
corrente; dal 1899 al 1903 «corre un periodo di nuova attività coronata da soddisfacenti risultati».
85     
Dopo aver illustrato sul “Corriere della Sera”, tra il maggio e il settembre 1905, il «cammino 
ascendente» rappresentato dalle statistiche del commercio internazionale,
86 Einaudi non perde 
ovviamente l’occasione per segnalare, nel novembre 1905, «l’ampia messe di considerazioni 
interessanti» raccolta da Jarach.
87 Ad attirare l’attenzione dell’economista piemontese non è 
soltanto l’incremento del capitale industriale in poco più di venti anni, ma soprattutto il fenomeno 
speculativo e la mancanza di “una giusta misura nel valutare le possibilità di guadagni e le 
convenienze degli investimenti”: di qui, la presenza di industrie «singolarmente favorite» (gas, 
acqua, cotone, carta, alimentari), accanto ad altre «stranamente convulse» (metallurgiche e 
meccaniche, lana e cuoio). Le serie storiche di Jarach racchiudono pertanto, nell’ottica einaudiana, 
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un monito per il futuro: «è da augurare che nel momento presente non si vogliano ripetere gli errori 
che condussero alla crisi del 1889-93; e che coloro i quali si sono impigliati in speculazioni senza 
base sappiano o siano costretti a ritirarsene».
88 
A favorire le speculazioni sembra contribuire del resto quella «febbre dell’oro» su cui Einaudi 
comincia a riflettere proprio a partire dal 1906,
89 l’anno in cui traduce Lombard Street, formulando 
un’argomentazione “monetarista” destinata a caratterizzare tutte le sue successive analisi del ciclo 
economico. L’incremento della produzione aurifera, dovuto soprattutto alla scoperta delle miniere 
del Transvaal, sarebbe infatti all’origine della continua ascesa dei prezzi delle merci registrata dal 
1897, tesi che sarà cara a Fisher. È una vera e propria «silenziosa rivoluzione economica» - per 
usare le parole einaudiane - quella innescata dalla «fiumana di oro». Una «febbre di crescenza», 
foriera, tuttavia, di preoccupanti «perturbazioni monetarie»:  
 
Quando rialzano i prezzi, le industrie vanno bene od almeno tutti si immaginano che le loro sorti volgano propizie. Tutti 
perciò vogliono impiegare capitali nelle industrie, abbandonando gli impieghi a reddito fisso, i quali non offrono che 
disinganni. In tutti i mercati e nelle borse mondiali il saggio dello sconto aumenta, la speculazione si sviluppa 
febbrilmente; e mentre il consolidato inglese, l’antico re del mercato, giace negletto, la folla dei capitalisti si precipita 
sulle azioni di miniere di rame, di stagno, di cotonifici, di automobili e via dicendo. È una frenesia alla quale non si 
vede un termine, sinché non sia cessata la causa, ossia l’incremento della produzione dell’oro.
90 
 
Sullo sfondo di questa «frenesia» alimentata dall’oro, tutto il 1906 dell’economia italiana è però 
descritto, negli editoriali di Einaudi, come un «anno di progressi». Le statistiche della Direzione 
generale delle gabelle riguardanti, da un lato, il commercio internazionale e, dall’altro, i tributi sui 
consumi vengono letteralmente saccheggiate dall’economista per dimostrare, cifre alla mano, «il 
progrediente benessere economico generale del paese ed il significante risveglio dell’industria 
italiana».
91 
Al sopraggiungere della crisi del 1907, Einaudi interviene per la prima volta, dalle pagine del 
“Corriere della Sera”, con un articolo relativo al tracollo dei titoli di borsa nella giornata dell’8 
agosto.
92 Una tabella tratta da “L’Economista d’Italia” conferma la gravità della situazione: nel 
luglio 1907, per la prima volta i prezzi di compenso a fine mese delle azioni delle banche e società 
italiane hanno segnalato una diminuzione in tutte le categorie di valori in confronto al mese 
precedente. Le statistiche dell’“Economiste européen” si aggiungono a confermare lo stato di 
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sofferenza delle borse estere. New York e Berlino sono le piazze principali della crisi: «Nel 
momento attuale - scrive, infatti, Einaudi - il punto di partenza della crisi generale di borsa è il 
ribasso persistente del rame-metallo alla borsa di New York e il punto di arrivo è la paura diffusa in 
tutta la Germania del prossimo scoppio di una gravissima crisi industriale. Da mesi e mesi si vive a 
Berlino in mezzo a questa preoccupazione; sicché di giorno in giorno i corsi dei valori ribassano, il 
denaro diventa caro e le emissioni di titoli di prim’ordine si compiono con difficoltà gravissime». 
L’articolo si chiude con una nuova serie di dati statistici, riguardante i valori dei titoli delle borse 
svizzere. Il segnale della crisi è anche qui evidente: «I dividendi in confronto al capitale nominale 
hanno avuto dal 1903 al 1906 una tendenza quasi generale al rialzo. Le intraprese bancarie, 
ferroviarie ed elettriche (…) hanno ottenuto guadagni crescenti e cospicui negli ultimi anni. (…) 
Tuttavia i corsi, che erano andati salendo sino alla fine del 1905, salvo nel comparto elettrico, in cui 
l’ascesa era continuata, si indebolirono tutti nel primo semestre del 1907». 
Il 14 agosto 1907, il “Corriere della Sera” ospita un nuovo, corposo editoriale einaudiano, che 
collega crisi di borsa e crisi industriale.
93 Il rincaro del denaro e la depressione dei valori borsistici 
rappresentano, secondo Einaudi, gli indici della necessità per l’industria di «prendere fiato» dopo 
gli intensi progressi degli ultimi anni. Ogni crisi economica – si legge nell’articolo – è segnalata 
dalle difficoltà di una o più industrie, «nelle quali si è esagerato troppo e che danno il segnale degli 
aumenti irrefrenati e delle precipitose discese». Nel 1907, «se crisi vi ha da essere», essa sarà 
intitolata, secondo l’economista, al rame negli Stati Uniti e al ferro in Germania. A sostegno delle 
sue argomentazioni, Einaudi riproduce le serie storiche, probabilmente di fonte “Economist” della 
produzione e dei prezzi del rame 1886-1907 e quelle della produzione ed esportazione del ferro 
greggio dalla Germania 1903-06. Le statistiche del rame presentano due periodi di aumento, 1886-
89  e 1904-06. Il «ribasso attuale», secondo Einaudi, non è paragonabile al crack del 1889, in 
quanto il rialzo che lo ha preceduto non è stato frutto di speculazioni, ma di effettive richieste 
dell’industria elettrica e delle costruzioni marittime:  
 
Il rialzo dei prezzi non è stato cagionato da manipolazioni artificiali di una speculazione temeraria ma da bisogni reali 
dell’industria elettrica e delle costruzioni marittime. (…) La tenuità degli stocks e la facilità di vendere la produzione 
corrente sembrano essere arra che nel ribasso non si toccheranno per ora i limiti del 1894 e forse nemmeno del 1902. 
(…) Si era ecceduto nel rialzo, ecco tutto. Ora si cerca di nuovo un punto di equilibrio e lo si troverà probabilmente ad 
un livello di prezzi più moderato, ma pur tuttavia ancora proficuo ai produttori.
94 
 
Quanto al ferro e all’acciaio tedeschi, la situazione del 1907 non sembra paragonabile a quella del 
1899-1900: «La prosperità ultima non ha soppresso l’esportazione all’estero, come era accaduto nel 
                                                 
93 Id., Crisi di Borsa e crisi industriale, in “Corriere della Sera”, 14 agosto 1907. 
94 Ibid..   21
1899 e nel 1900, quando per godere dei buoni prezzi interni, si era trascurato il mercato estero. Oggi 
l’industria poggia su una base più larga e può trovare altrove il compenso alle delusioni provate in 
qualche paese». 
Se, dunque, la crisi industriale non sembra annunciare una depressione come quella del 1894, 
ciononostante i «segni ammonitori» impongono una «sosta utile», un periodo di «raccoglimento 
laborioso e produttivo», nel corso del quale i «veri capitalisti» sono chiamati, secondo Einaudi, a 
conservare il proprio sangue freddo e a discernere i titoli buoni da quelli cattivi:  
 
Lo slancio industriale aveva fatto sbocciare progetti giganteschi e sorgere numerosissime imprese nuove, miranti a 
partecipare ai guadagni cospicui delle imprese già organizzate. Ora si vede che i capitali mancano a concretare tutti i 
progetti. Ed è un bene (…). La mancanza ed il rincaro del denaro sono un utilissimo crivello  per scernere il loglio dal 
grano buono.  (…) Anche la sosta sarà utile rispetto alla valutazione dei titoli bancari ed industriali. Nella febbre del 
rialzo tutti i titoli erano saliti, i buoni insieme coi cattivi. La marea montante portava su i corpi leggeri insieme coi 
pesanti. La tempesta odierna ha esagerato nel senso opposto e coi valori cattivi sono discesi anche gli ottimi.
95 
 
Di fronte alle difficoltà economiche del 1907, Einaudi utilizza le colonne del “Corriere della Sera” 
per discutere largamente di «profezie economiche», descrivendo al grande pubblico gli economisti 
non solo nelle vesti di scienziati, ma anche in quelle di «profeti» appunto, e di «medici»: 
 
Come scienziati, essi [gli economisti] discutono ancora e discuteranno probabilmente per un pezzo intorno alla teoria 
delle crisi; ma giova notare che questo non è l’aspetto della questione che più interessi il gran pubblico. Come profeti, 
essi hanno sviluppato una dottrina della periodicità delle crisi che ha già dato frutto (veggansi le profezie, verificate dai 
fatti, di Leroy-Beaulieu, di Juglar, di Luzzatti); e come medici, hanno contribuito a popolarizzare grandemente talune 
pratiche bancarie, oramai universalmente adottate.
96 
 
«Avvertimenti preziosi» sull’avvicinarsi delle crisi e sul momento della ripresa sono forniti, 
nell’interpretazione einaudiana, dai bilanci delle banche di emissione, e in particolare dal rapporto 
tra portafoglio e riserva metallica, il barometro che annuncia le tempeste, come l’aveva definito 
Pareto. Il riferimento esplicito è sempre Juglar, e non a caso, a titolo di esempio, Einaudi rievoca, 
con largo uso di serie storiche, la crisi francese del 1847, causata dall’eccessivo investimento in 
strade ferrate e dalla speculazione frenetica in azioni ferroviarie. In quell’anno, afferma 
l’economista piemontese, il portafoglio della Banca di Francia è «gonfio di cambiali» e la riserva 
metallica è ridotta al minimo. Gli imprenditori, gli speculatori, i commercianti credono che la 
prosperità duri all’infinito, presentano cambiali allo sconto per ottenere i mezzi per far fronte al 
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cresciuto giro di affari e depauperano di oro le banche. Quando la crisi esplode, il panico si 
diffonde, «i capitalisti per un po’ tesaurizzano il loro denaro e non si arrischiano ad investirlo in 
nessun titolo, e solo dopo qualche tempo si decidono a riportarlo a qualche Banca solida, a 
bassissimo prezzo d’interesse, pur di poterne ottenere il rimborso a vista».
97 La riserva metallica un 
po’ per volta torna a crescere e la ripresa giunge nel 1852. Parallelamente, per effetto della sfiducia, 
il portafoglio della Banca di Francia si riduce. I bassi prezzi delle merci («anche le merci ribassano 
di prezzo dopo le crisi, perché i consumi scemano per i minori guadagni e manca ogni spinta alla 
speculazione»
98), il basso tasso d’interesse, l’abbondanza del capitale a poco a poco ristabiliscono la 
fiducia. Il portafoglio risale, dunque, e la riserva metallica si riduce. Tornando al 1907, Einaudi 
sottolinea che proprio a partire dal rapporto tra portafoglio e riserva metallica «si può con sicurezza 
affermare che la crisi odierna, per quanto sia stata violentissima negli Stati Uniti, non solo si 
liquiderà entro qualche anno, (…) ma si liquiderà più in fretta». La crisi inoltre non è universale: 
«scoppiò violenta negli Stati Uniti, produsse grandi rovine nell’Olanda (…), è cagione di qualche 
preoccupazione in Germania ed in Italia; ma non ha quasi toccato l’Inghilterra, l’Austria-Ungheria, 
la Francia».
99 Ai dati dei bilanci delle banche di emissione si aggiungono poi quelli delle stanze di 
compensazione, del commercio internazionale, del corso dei cambi e del tasso d’interesse,  i quali 
«illuminano di viva luce l’argomento delle crisi e permettono di trarre qualche oroscopo prudente». 
A proposito del tasso d’interesse, Einaudi adotta una metafora che tornerà più volte sulle colonne 
del quotidiano: «come al Campidoglio è vicina la rupe Tarpea, così agli alti tassi di interesse sono 
spesso vicinissimi gli anni di interesse basso». Sulla scorta di una tabella che riassume mese per 
mese il tasso medio dello sconto nel periodo 1845-1900 per le principali banche europee, la 
previsione einaudiana è sicura: «se una cosa gli economisti possono profetizzare con certezza, è che 
gli alti tassi dello sconto odierno non possono durare a lungo. Forse non più di qualche settimana o 
di qualche mese ad altezze simili a quella odierna».
100 
A distanza di un anno, nel 1908 Einaudi registra il progressivo superamento della crisi. Il clima nero 
del 1907 era stato annunciato dalla scomparsa dell’oro, a causa della crisi di sfiducia nelle banche:  
 
I dollari d’oro e d’argento erano stati fatti sparire dalla crisi di sfiducia nelle Banche, dalla paura ragionante; ed al loro 
luogo circolava ogni sorta di certificati delle stanze di compensazione, delle ditte private, ecc., ecc. Ad alte grida si 
invocava l’oro dall’Europa ed i carichi, appena giunti a New York, erano rapidamente inghiottiti da quell’immenso 
mercato rimasto d’un tratto privo di moneta.
101 
 





101 L. Einaudi, Dopo un anno, in “Corriere della Sera”, 18 novembre 1908.   23
Oggi, afferma Einaudi, «le cose sono cambiate». L’abbondanza dell’oro è «preludio» ad una ripresa 
futura, a patto che anche i consumi conoscano un incremento: 
 
Mercato monetario facile, per abbondanza di denaro e per scarsità di richieste di sconti da parte del commercio e 
dell’industria. E’ la caratteristica solita dei periodi di liquidazione ed è preludio consuetamente ad una ripresa futura, 
perché il denaro facile agevola il sorgere di progetti, di iniziative che sarebbero stati senz’altro uccisi dal denaro caro. 
Ma da sé l’abbondanza del denaro non è sufficiente a produrre tale effetto: ove contemporaneamente il consumo non 
permetta il fiorire dell’industria e l’incremento di quella fabbricazione che s’era ristretta in conseguenza della crisi.
102 
 
I numeri-indici dell’“Economist”, per gli anni 1903-08 - «l’indice migliore delle variazioni nei 
rapporti fra consumo e produzione» -  evidenziano per il 1908 due fenomeni: «da un lato l’aumento 
delle disponibilità monetarie, dei capitali disponibili in cerca di un impiego; e dall’altro la scarsezza 
di impieghi sicuri, trovandosi tuttora molte e grandissime industrie in quello stato stagnante che ad 
ogni crisi sussegue».
103 In questa situazione, la borsa si è orientata verso l’ottimismo e, secondo 
Einaudi, con ragione:  
 
Le Borse devono essere pessimiste quando gli affari vanno troppo bene, quando si annunciano dividendi vistosissimi ed 
i corsi dei titoli sono già saliti ad altezze vertiginose. Accanto al Campidoglio vi è la Rupe Tarpea. La eccitazione negli 
affari ed i successi strabilianti sono sempre forieri di crisi. (…) Ma quando la crisi si va alacremente liquidando, quando 
gli industriali si lamentano della mancanza delle ordinazioni e dei prezzi bassi, allora possiamo prevedere, ad una 
scadenza più o meno precisa e lontana, (…) una ripresa nel consumo, allettato dai più bassi prezzi e l’inizio, dapprima 
inavvertito e lento, del risveglio economico.
104 
 
Gli albori della ripresa si fanno vedere e l’economista piemontese ha buon gioco nell’elencarli, 
soprattutto con riferimento a Stati Uniti, Gran Bretagna, Germania e Francia: aumento dei prodotti 
delle ferrovie americane, crescita del giro d’affari delle stanze di compensazione, aumento dei 
portafogli delle banche di emissione, stabilità delle correnti di importazione ed esportazione, 
produzione crescente dell’agricoltura mondiale a riprova della tenuta dei consumi, ripresa del 
consumo degli oggetti di lusso. Tutti questi indici «portano a concludere che le industrie, prima 
quelle che producono oggetti di consumo diretto e poi quelle che producono per impianti hanno 
dinanzi a sé un avvenire migliore di quello che sia stato l’anno trascorso dopo lo scoppio della 
crisi».  
Tra il 1908 e il 1909 Einaudi ritorna a più riprese sull’analisi dei dati statistici utili a monitorare la 
situazione economica italiana. Le statistiche del commercio internazionale, pubblicate dall’Ufficio 
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trattati e legislazione doganale, per il periodo 1° gennaio-30 novembre 1908, dimostrano un surplus 
di importazioni sulle esportazioni di un miliardo di lire di merci:   
 
Scorrendo queste cifre, non sembra davvero che la crisi economica mondiale si sia menomamente ripercossa su questa 
gente italiana che nel 1908 pare abbia voluto mangiar meglio, dormire fra più calde piume ed ornarsi più vistosamente 
che negli anni decorsi. E poiché nessun indizio ci permette di asserire che gli italiani abbiano intaccato il loro capitale 




A giustificare l’ottimismo è il fatto che l’aumento delle importazioni non riguardi soltanto poche 
grandi industrie metallurgiche o le ordinazioni ferroviarie, con carattere di provviste eccezionali, ma 
sia diffuso «in una moltitudine di industrie e di commerci, dalle materie prime più grossolane ai 
prodotti finiti più preziosi, dalle industrie fornitrici dello Stato alle fabbriche provveditrici di 
macchine per l’agricoltura». Quanto rivelano le statistiche sembra essere pertanto, «salvo qualche 
furia improvvisa e sporadica», «un incremento normale e sano del consumo».
106 
Proprio sul versante dei consumi, le statistiche delle tasse di fabbricazione fornite dalla Direzione 
generale delle gabelle rappresentano, agli occhi di Einaudi, gli «indici migliori»: «Spiriti, birra, 
surrogati del caffè, glucosio, zucchero, polveri piriche, fiammiferi, gas luce ed energia elettrica: 
ecco i consumi importanti colpiti da tassa di fabbricazione e di cui le statistiche odierne ci 
permettono di seguire l’andamento».
107 In particolare, al 31 luglio 1908, l’aumento nel consumo del 
gas luce e dell’energia elettrica costituisce «la prova più bella che nelle industrie, le quali secondano 
il genio e le attitudini naturali di un paese, agli iniziali sacrifici ed alle prime incertezze non può 
mancare in seguito un progresso sicuro e promettente».
108 Anche l’«esodo di capitali», l’aumento 
del credito italiano all’estero, è un segnale positivo, rimarcato dall’economista piemontese nel 
marzo 1909:  
 
Che la tendenza ad impiegare capitali italiani all’estero esista è cosa indubitata. Era leggerissima e quasi inavvertita fino 
ad alcuni anni or sono; ma nel 1907 e nel 1908 gli acquisti di rendite spagnuole, tedesche e svizzere crebbero, finché le 
sottoscrizioni italiane al grande prestito russo (…) furono commentate anche all’estero. Si può dire che in questa 
occasione l’Italia abbia fatto per la prima volta, sia pure in veste privata, la sua comparsa sul mercato internazionale 
come paese creditore. E’ un bel progresso in verità dai giorni in cui finanzieri europei ci mettevano senz’altro fra le 
nazioni debitrici e a finanze avariate! Ora il nostro credito è fortissimo e possiamo permetterci il lusso di prestar denaro 
altrui.
109 
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Nel dicembre dello stesso anno, Einaudi giudica ormai superata la crisi del 1907. A sostanziare la 
sua lettura sono ancora una volta le statistiche del commercio internazionale: 
 
Per valutare giustamente la statistica ora riportata notisi che dal 1897 al 1907 per le importazioni e dal 1900 al 1907 per 
le esportazioni le cifre erano di anno in anno venute regolarmente crescendo. L’anno 1908 era il primo anno, a partire 
dal 1906, in cui si era constatata una diminuzione negli scambi internazionali; effetto della crisi economica mondiale 
che era scoppiata acutissima nell’autunno del 1907 e che aveva premuto, come una cappa di piombo, su tutto il 1908. 
Oramai però la crisi è sorpassata; le correnti commerciali segnano in quasi tutti i paesi del mondo una ripresa e l’Italia 
risente anch’essa i benefici effetti del miglioramento generale.
110 
 
Con una serie di tabelle tratte dalle pubblicazioni dell’Ufficio Trattati e Legislazione Doganale del 
Ministero delle Finanze, Einaudi presenta gli aumenti delle importazioni come conseguenza delle 
deficienze nel raccolto interno, dell’aumento nella capacità di consumo e dei maggiori bisogni delle 
industrie. Quanto alle diminuzioni nei minerali, metalli e veicoli importati, esse si capiscono 
agevolmente, «sia per il freno imposto alle nuove ordinazioni estere delle ferrovie dello Stato, sia 
perché le industrie, appena uscite dalla crisi, non hanno ancora avuto tempo di ampliare i propri 
impianti». Sul versante delle esportazioni, le industri tessili, «che sempre han dato, con a capo la 
seta, il maggior contributo all’esportazione», mantengono «brillantemente il loro posto di 
avanguardia», mentre la riduzione delle quantità di bestiame, pollame e uova destinati ai mercati 
esteri è segno evidente della «voracità crescente degli italiani, a cui non riesce a tener testa la 
agricoltura nostra, per quanto in tal ramo fiorente». Unica nota di preoccupazione appaiono i «i 7 
milioni di meno esportati nella categoria dei prodotti chimici», in particolare il citrato di calcio, che 
danneggerà gravemente «la Sicilia e l’estrema punta d’Italia».  
Con l’inizio del 1910, Einaudi annuncia il «ritorno del bel tempo»: tutti gli «indici del barometro 
economico» evidenzierebbero infatti, soprattutto «sui grandi mercati regolatori, Stati Uniti ed 
Inghilterra», il superamento della crisi.
111 Un segnale rassicurante risiede, secondo l’economista 
piemontese, nel rialzo dei prezzi.
112 I numeri-indici dell’“Economist” sono nuovamente il punto di 
riferimento di Einaudi, che riporta le serie del marzo-novembre 1909, concentrando particolarmente 
l’attenzione su ghisa e rame: 
 
Ultimamente, anche la ghisa e il rame, queste due delicatissime fra le più delicate lancette che segnano il bello e il 
brutto tempo economico, si sono mosse, di pochi scellini la ghisa e di poche lire sterline il rame per tonnellata. Ora 
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quando ghisa e rame si muovono, tutte le ruote del meccanismo economico subiscono una accelerazione nel loro 
movimento. Vuol dire che si costruiscono più case e quindi si chiedono putrelle di ferro, che gli industriali fiutano 
nell’aria un aumento nella richiesta  dei loro prodotti e ordinano macchinari per nuovi impianti, che le Compagnie 
ferroviarie vogliono avere pronte locomotive, carri e rotaie per il prossimo aumento di traffico.
113 
 
Nonostante i segnali positivi, in Italia «la ripresa del movimento economico non si è ancora bene 
affermata». Soprattutto nel commercio internazionale si intravede «l’alba del giorno che sorgerà 
splendente», ma permangono «alcuni malati da guarire e l’economia nazionale zoppica ancora».  
Non a caso sono proprio le statistiche del commercio internazionale prodotte dall’Ufficio Trattati e 
Legislazione Doganale ad essere commentate con maggior frequenza da Einaudi sul quotidiano 
milanese. Nel settembre 1910, ad esempio, l’economista riporta uno scritto teorico di Ludovico 
Luciolli, direttore dell’Ufficio, basato sul confronto tra i dati del 1909 e quelli del 1902-04. In 
polemica con i protezionisti, Einaudi dimostra, statistiche alla mano, come i trattati di commercio 
del 1906 con Germania, Austria-Ungheria e Svizzera, non siano la causa del deficit crescente e 
come quest’ultimo sia in realtà «prova di ricchezza», e conseguenza del «nostro sviluppo industriale 
e dei progressi della nostra capacità di consumo».
114 
A partire in particolare dal 1911, è la mole di dati statistici raccolti ne L’Italia economica di 
Riccardo Bachi
115 ad alimentare le «profezie» einaudiane sul ciclo economico. In un lungo articolo 
del giugno 1911, Einaudi sottolinea il ruolo della statistica come fonte storiografica, ma nello stesso 
tempo come base previsionale degli andamenti economici: 
 
Una delle più interessanti domande a cui dovrebbe poter rispondere la statistica è questa: quali furono i caratteri 
dell’anno che è finito e quali le probabili previsioni dell’anno in cui siamo entrati? La statistica non dovrebbe cioè 
essere utile soltanto per gli studiosi, per fare degli interessanti studi retrospettivi; ma dovrebbe servire come strumento, 
come guida per coloro i quali vivono della vita economica, e, per i loro commerci, per le loro industrie, per le loro 
operazioni bancarie, hanno bisogno di conoscere il passato prossimo dell’organismo economico nel suo complesso, 
onde trarne lume alla loro condotta.
116 
 
In quest’ottica, i dati forniti da L’Italia economica 1910 di Bachi «possono servire, se non di mezzo 
profetico, di ammaestramento per il prossimo avvenire». La finanza pubblica «è stata buona»: 
elevato il corso della rendita, in incremento quasi tutte le entrate, e in aumento i depositi a risparmio 
e le operazioni delle stanze di compensazione. Anche il commercio con l’estero è cresciuto, 
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registrando una maggiore intensità nel movimento delle comunicazioni. L’Italia, dunque, «ha 
continuato a progredire nel 1910 rispetto al 1909 ed agli anni immediatamente precedenti». 
Tuttavia, nel 1910, «lo sforzo di ascesa del capitale e del lavoro» ha trovato «ostacoli gravissimi».  
Oltre ai cattivi raccolti in agricoltura, molte difficoltà hanno anche interessato le industrie serica, 
cotoniera, vetraria, solfifera, agrumifera. Numerosi e differenti i motivi: l’alto prezzo del cotone 
rispetto al consumo in calo, il rinvilio della seta contro la sostenutezza dei bozzoli, gli «esagerati» 
impianti, gli interventi governativi inopportuni, le conseguenze negative di «una politica doganale 
che, dopo aver consentito la creazione di forti imprese, ora le indebolisce, provocando il sorgere di 
imprese deboli», gli eccessi speculativi del periodo 1905-1907. Il dato più inquietante è inoltre, per 
Einaudi, l’«aumento degli sconti degli Istituti di emissione e delle anticipazioni nel 1910», che 
rischia di «provocare una nuova crisi con esagerati impegni speculativi e con nuovi impianti non 
giustificati dal consumo».  
L’«ammaestramento» contenuto nelle statistiche di Bachi consiste, pertanto, nel «moderare il 
passo», accettando «una sosta di un anno o due», durante la quale - è l’auspicio einaudiano - il 
governo dovrebbe intervenire non con ulteriori protezioni, ma con gli investimenti necessari in 
formazione e innovazione tecnologica: 
 
Tutto ciò passerà. Le crisi industriali si rimargineranno col tempo, se il Governo non interverrà, con i suoi empiastri, a 
guastare ogni cosa, come fece per lo zolfo e gli agrumi, e come si minacciava di fare per la seta, il cotone e la 
siderurgia. Le industrie sofferenti non hanno bisogno di copiosi crediti; ma di raccoglimenti e di prudenti liquidazioni. 
Lo Stato intervenga con scuole, con sperimenti tecnico-scientifici; ma si astenga, per carità, dal fornire denaro a coloro 
che oggi stanno male appunto perché ne ebbero troppo in passato.
117 
 
La crisi tedesca del 1911 non sembra inquietare eccessivamente Einaudi. Il confronto con il 1907 è 
immediato e, per certi versi, rassicurante. Nel 1907, infatti, «la crisi è stata americana, cioè 
esagerata, colossale, mista di pazzesche e grandiose speculazioni ed insieme di brigantaggi 
finanziari non meno grandiosi». Per questo «si ebbe una scossa terribile, quasi un terremoto 
finanziario, che distrusse completamente la fiducia nel pubblico e ridusse la società economica 
americana per qualche settimana alle condizioni primitive degli scambi in natura. Scomparso il 
denaro dalla circolazione, gli scambi si arrestarono quasi del tutto e la macchina dovette fermarsi». 
Quella del 1911 non è una crisi industriale o bancaria, ma una «crisi di borsa e di speculazione», 
prevalentemente tedesca, rispetto alla quale le tensioni politiche tra Francia e Germania in Marocco 
costituiscono non una causa, ma un aggravante: «l’incarimento del denaro è un fatto ordinario, 
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acuito da circostanze particolari ad un paese, la Germania, circostanze per la loro stessa natura 
transitorie».
118   
Proprio il tema del «rincaro del denaro» e del connesso rialzo dei prezzi  costituisce il refrain 
insistente degli articoli einaudiani dedicati al ciclo economico negli anni 1912-1913.  
L’argomento era già stato affrontato, nel febbraio 1911, sulle pagine de “La Rivista Sociale” 
dall’allievo Borgatta.
119 Riconosciuto il debito teorico sul fenomeno dell’interesse nei confronti di 
Böhm Bawerk e Fisher, l’autore notava in questa sede come i movimenti del saggio “nella realtà 
quotidiana” non fossero ancora stati indagati “con altrettanta cura”. In particolare era stato 
scarsamente considerato il fenomeno della sua tendenza al rialzo nei primi dieci anni del secolo,
120 
dopo la discesa che aveva caratterizzato la seconda metà del XIX secolo. Questo rialzo si manifesta 
“senza che prevalgano visibilmente quelle che si posson dire le cause classiche del rialzo del tasso 
d’interesse” (importanti innovazioni tecniche, nuovi campi d’investimento, guerre o altri fenomeni 
sociali che assorbono grandi quantità di risparmio, elevano il rischio e accrescono la produttività 
marginale) e in presenza dell’aumento dei prezzi dei titoli dopo la crisi del 1907. Le cause del 
rialzo, “in base ai fatti sperimentali”, sono due: a) il deprezzamento monetario e b) le generali 
tendenze oscillatorie del saggio. Per quanto riguarda il primo aspetto - il deprezzamento monetario -
, esso risulta dall’aumento generale dei prezzi, dovuto almeno in parte alla sovraproduzione aurea, 
che induce l’aumento del saggio d’interesse da parte dei contraenti di prestiti che devono scontare la 
diminuzione di potere acquisitivo che la moneta subisce. La seconda causa, di ordine più generale, 
fa riferimento al fatto sperimentale che il saggio dell’interesse “ci appare con ondate, movimenti di 
rialzo e di ribasso, oscillazioni d’equilibrio che periodi di prosperità o di crisi possono acuire più o 
meno verso il basso o verso l’alto”, come risultante del bilanciamento tra apprezzamento di beni 
presenti e futuri degli individui;
121 nel periodo in esame vi sono fattori che fanno apprezzare i beni 
presenti, in particolare l’aumento della spesa pubblica in molti paesi, oltre all’emergente 
protezionismo, che per propria natura distrugge ricchezza e quindi “eleva artificialmente i saggi 
d’interesse”.
122 
Questa tendenza di lungo periodo alla crescita del tasso di interesse è sottolineata da Einaudi in un 
articolo del febbraio 1912, in cui l’economista riporta numerose serie storiche del rapporto tra 
consolidato e tasso d’interesse, relative alla Germania e alla Gran Bretagna (anche in questo caso di 
probabile fonte “Economist”), scrivendo: «Dal principio del secolo ventesimo si è iniziato un 
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periodo di rincaro nel tasso dell’interesse e quindi di svalutazione dei valori capitali, periodo che è 
ignoto quando potrà cessare. Della verità di questa tendenza si potrebbero addurre innumere e tutte 
concordanti prove». I capitalisti - afferma Einaudi - non solo «vogliono», ma «possono acquistare 
valori a rendimenti più alti di prima». E per varie ragioni. Innanzitutto, a stimolare gli investimenti 
è il rialzo dei prezzi, a differenza del periodo di prezzi calanti 1881-1897. In quella fase - si legge 
nell’articolo - «s’era comprato a prezzi cari la materia prima e si doveva vedere il prodotto finito a 
prezzi scemati. Fu l’epoca famosa della depressione industriale, in cui le iniziative deperivano e in 
cui tutti gli economisti ragionavano di crisi, di depressione». Nel momento stesso in cui rievoca il 
suo primo saggio dedicato alle crisi, Einaudi individua nel 1896-97 gli ultimi anni della discesa dei 
prezzi e l’inizio di una risalita ininterrotta, «da quel momento al 1910». Il rialzo dei prezzi stimola 
evidentemente lo sviluppo industriale: «mentre, quando i prezzi ribassavano, gli industriali non 
osavano iniziare nuove intraprese, l’agricoltura languiva, il commercio internazionale segnava 
ribassi, ora che i prezzi aumentano, assistiamo ad un rigoglioso espandersi delle industrie e dei 
commerci. C’è ancora qualche crisi, come nel 1901, nel 1907, nel 1911: ma sono di breve durata, 
talvolta (1911) dovute a cause politiche. Il rialzo dei prezzi lascia dei lucri nei bilanci degli 
imprenditori: onde lo spirito d’intrapresa è stimolato». Oltre all’ascesa dei prezzi, anche i governi 
alimentano il rialzo dei tassi d’interesse, come aveva sottolineato Borgatta, domandando capitali: 
«quindici anni fa i capitalisti correvano dietro agl’imprenditori pubblici e privati ed ora questi 
corrono dietro i capitalisti». Infine, Einaudi introduce un ulteriore elemento: sono aumentate negli 
anni «le nozioni economiche e geografiche dei capitalisti»: 
 
Il francese, l’inglese che nulla vedevano fuor dei propri consolidati sono scomparsi. Hanno cominciato a trovare che 
c’era del buono nella rendita italiana; e poi si sono interessati nella spagnuola, nella russa, nell’argentina. Oggi neppure 
la Cina ed il Giappone incutono diffidenza. Purché l’interesse sia alto. 
 
Pochi giorni dopo, ancora sulle pagine del “Corriere della Sera”, Einaudi torna a ragionare sul 
«rincaro della vita» e in particolare sui possibili modi per contenerlo. Inizialmente, l’economista 
imputa l’aumento del tasso d’interesse soprattutto ad un eccesso di investimenti pubblici e privati:  
 
Si può dire che il rialzo cesserà quando scompariranno le cause che vi hanno dato origine. Quando i Governi non 
aumenteranno più i loro debiti pubblici, quando i paesi nuovi saranno messi in valore, quando saranno costruite le 
principali transasiatiche, transafricane, transandine, transaustraliane, quando la febbre d’impianti e di invenzioni nuove 
che esagita il mondo nel momento presente si sarà calmata, allora potrà darsi che gli imprenditori pubblici e privati 
cessino dal correre dietro ai risparmiatori, ed allora il tasso dell’interesse tornerà a scemare.
123 
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Nella parte teorica dell’editoriale, Einaudi istituisce un nesso preciso tra ribasso delle rendite, rialzo 
del tasso d’interesse, aumento del livello generale dei prezzi e aumento della produzione aurifera. Il 
punto di riferimento è esplicitamente il saggio di Irving Fisher -  che “La Riforma sociale” ha da 
pochi mesi recensito - The purchasing Power of Money:
   
 
E’ la vecchia teoria quantitativa della moneta, rielaborata da Fisher con insuperata maestria. L’oro che si estrae dalle 
miniere viene in notevole parte destinato alla monetazione. Poiché dal 1883 al 1911 la quantità di oro prodotta  ogni 
anno è cresciuta, in cifre tonde, da 500 a 2500 milioni di lire, è chiaro che siamo minacciati da una inondazione di oro. 
Minacciati, bisogna dire, perché se c’è più oro, c’è più moneta; e se c’è più moneta, questa rinvilisce, come rinvilisce il 
grano, quando il raccolto è abbondante. (…) Che cosa accadrà quando s’inventerà la maniera di fabbricare 
artificialmente l’oro a buon mercato? A quali volate dei prezzi assisteremo? Fa spavento soltanto a pensarci.
124 
 
Non è dunque un caso che Einaudi sfrutti l’importante tribuna offerta dal “Corriere della Sera” per 
sostenere, pur con alcune riserve sulla sua attuabilità, il progetto avanzato da Fisher per la 
formazione di una Commissione internazionale per lo studio delle cause del rincaro dei prezzi 
(International Commission on the Cost of Living). La stessa pubblicazione dell’articolo può essere 
interpretata come una chiara risposta di Einaudi ad una richiesta di sostegno pervenuta da Fisher nel 
gennaio 1912: «An editorial endorsement of the movement by you would without doubt be of great 
assistance in securing that interest and approval of influential men in Italy».
125 
Sulle colonne del quotidiano milanese Einaudi auspica, infatti, nel febbraio 1912, la stipula di una 
convenzione internazionale che regoli la monetazione dell’oro al fine di mantenere costante il 
livello generale dei prezzi:  
 
Immaginiamo ora per un momento che si riuscisse a concretare una convenzione internazionale che mettesse un freno, 
se non direttamente alla produzione, alla monetazione dell’oro, o meglio che regolasse la monetazione in guisa da 
mantenere costante il livello generale dei prezzi. I prezzi, pur continuando a variare individualmente, cesserebbero, 
nella loro media generale, di aumentare. Nemmeno diminuirebbero più. Il rincaro della vita diventerebbe un fenomeno 
del passato. Anche il rialzo del tasso dell’interesse, in quella parte in cui è determinato dal livello generale dei prezzi, 
cesserebbe di aver ragione d’essere (…) 
Si pensi che tutto questo ed altro ancora accadrebbe in virtù di una semplice convenzione internazionale! Il guaio si è 
che tale risultato, sebbene razionalmente possibile, si può ottenere solo attraverso difficoltà pratiche straordinarie, forse 
invincibili per ora. Gli economisti non sono tra di loro d’accordo nemmeno sul concetto fondamentale, che cioè il rialzo 
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dei prezzi derivi dall’aumento della produzione dell’oro; e molti vi assegnano infinite cause diverse. Ad ogni modo 




Come nel 1911, anche la crisi borsistica dell’autunno 1912 viene accolta da Einaudi senza eccessivo 
allarme, essendo legata, a suo parere, più a cause politiche che a motivazioni economiche. La pietra 
di paragone è, al solito, il 1907:  
 
La crisi di borsa del 1907 fu il riflesso della profonda crisi economica, industriale che scoppiò in quell’anno negli Stati 
Uniti ed ebbe aspetti proprii gravissimi anche in Europa. 
Si era esagerato negli impianti, nelle immobilizzazioni di capitali; si imponeva una svalutazione di molte aziende; si 
presagiva una riduzione di consumi da parte  di grandi masse operaie rimaste prive di lavoro. La liquidazione della crisi 




Ben diverso lo stato dell’economia, secondo Einaudi, nel 1912:  
 
Tutte le notizie che si hanno della condizione delle industrie e dei commerci nel mondo concordano nel descrivere 
questa condizione in generale come eccellente. Raccolte ottime di cereali nel Nord America e in Russia, industria 
siderurgica attivissima negli Stati Uniti, in Germania, in Inghilterra, commercio internazionale crescente dappertutto, 
cantieri navali che rivedono i loro più bei giorni di grande fervore di costruzioni.
128  
 
Le perturbazioni borsistiche sono pertanto legate non a difficoltà dell’economia reale, ma alle 
tensioni politiche balcaniche e alle loro ripercussioni sulle posizioni al rialzo delle borse di Parigi e 
di Vienna. 
Il 1913 si apre all’insegna delle «profezie» economiche, nutrite, negli editoriali einaudiani, dai dati 
del britannico Business Prospects Year Book: profezie facili a farsi - afferma Einaudi - «sulla base 
delle statistiche degli anni passati, le quali ci insegnano che la crisi del 1907 aveva lasciato tracce 
gravissime nel 1908 e nel 1909; ma l’economia mondiale aveva cominciato a migliorare nel 1910, a 
progredire nel 1911 ed aveva fatto passi da gigante nel 1912».
129 Se dunque non vi possono essere 
dubbi sul «movimento economico ascensionale», un’ombra preoccupante è proiettata dal rincaro del 
denaro, individuato come «il freno più possente e più rapido» all’espansione industriale: 
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Per fabbricare masse crescenti di merci e per negoziarle e portarle fino al consumo a prezzi crescenti fanno d’uopo 
maggiori disponibilità di capitale fisso e di capitale circolante. Senza risparmio nuovo non si impiantano opifici, non si 
migliorano terreni, non si fanno correre più numerosi i carri ferroviari ed i piroscafi, non agiscono i meccanismi 
commerciali e bancari necessari per mettere in contatto produttori e risparmiatori.
130 
 
Le serie storiche 1902-1912 sull’aumento del tasso dello sconto nelle piazze di Londra, Berlino e 
Parigi rivelano una prospettiva allarmante:  
 
La media del 1912 indica che siamo già a mezza via tra i minimi degli anni di depressione (1902 e 1909), quando gli 
affari languono ed il denaro non è chiesto da nessuno ed i massimi degli anni di prosperità divenuta parossistica e 
culminante nelle crisi (1907), quando tutti affannosamente chiedono capitali a prestito.
131 
 
Nonostante questi cattivi presagi, il 1913 non dovrebbe, secondo Einaudi, riprodurre il 1907: allora, 
il capitale circolante ad un certo punto scomparve per mancanza di fiducia, perché «si era esagerato 
pazzamente negli impianti, nelle speculazioni, negli impegni, in tutto. L’arco dell’attività 
economica, troppo teso, alla fine si era rotto». Il 1913 non sembra invece presentare, agli occhi di 
Einaudi, questi estremi, in quanto «lo sviluppo economico in massima risponde ad incrementi reali 
dei bisogni». Il timore esiste, tuttavia, ed è legato alla possibilità di un «intollerabile» rincaro del 
denaro: 
 
Il timore che oggi si legge nei rapporti delle banche, nei listini finanziari, negli articoli dei più reputati giornali 
economici esteri è che il rincaro del denaro, che sarebbe tollerabile se dovuto all’aumento normale dei bisogni di una 




A distanza di soli sei mesi, il giudizio einaudiano muta e risulta quanto mai pessimista. L’uscita del 
nuovo volume dell’Italia economica di Bachi annuncia, infatti, un 1913 destinato ad essere «un 
anno di arresto, se non ancora di crisi, in cui occorrerà la massima circospezione negli impegni, 
l’astensione dalle speculazioni azzardate, e la liquidità maggiore finanziaria».
133 Il momento 
«difficile e pericoloso» è annunciato dall’aumento del tasso dello sconto ufficiale privato, come 
risulta da una tabella che pone a confronto i dati di fine giugno 1907 con quelli di fine giugno 1913. 
Nel 1907, il tasso alto dello sconto, sinonimo di «denaro caro, domanda affannosa di capitali», 
voleva dire «situazione malsana delle industrie che avevano allargato oltre misura i propri impianti 
e chiedevano denaro e poi denaro e poi ancora denaro per altri impianti, per forzare la produzione, 




133 L. Einaudi, Profezie economiche. Consigli di prudenza per il 1913, in “Corriere della Sera”, 26 luglio 1913.   33
per aspettare tempi più propizi per la vendita di prodotti che il mercato non assorbiva più, per 
finanziare un traffico che si svolgeva a prezzi altissimi». Nel 1913 il tasso dello sconto è superiore 
rispetto al giugno 1907, anche se le cause del rialzo sono differenti: 
 
Allora era una industria gonfiata oltre misura che aveva bisogno di ossigeno; e la macchina del credito era 
profondamente viziata, specialmente negli Stati Uniti, ma un po’ in tutti i paesi, ed anche in Italia. Oggi la causa 
principale, sebbene non unica, dell’alto tasso dello sconto è altrove: sono gli Stati che chiedono denari a prestito per 
finanziare guerre e mobilitazioni, come in Europa, liquidazioni di rivoluzioni, come in Cina, costruzioni ferroviarie, 
valorizzazioni del caffè, ecc. ecc. Chi li conta più i miliardi pompati nell’ultimo anno ?
134 
 
La situazione è indubbiamente dannosa per l’industria e il commercio: «Il margine dei profitti è 
diminuito, talora è scomparso e qualche volta si è convertito in una perdita, per il crescere 
disordinato del prezzo del denaro». Tuttavia, precisa Einaudi, non si tratta ancora di una crisi. Il 
1913 non è ancora il 1907:  
 
Oggi non sembra che le cose stiano nuovamente così. Il rialzo del prezzo del denaro non è dovuto a cause interne 
dell’industria, ad eccessive domande di credito da parte sua – cosa che sarebbe stata pericolosissima – ma alla causa 
esterna già ricordata, ossia alle richieste degli Stati.
135 
 
Sulla scorta delle statistiche di Bachi, la conclusione-previsione di Einaudi non può che tradursi in 
un monito alla prudenza: 
 
Le industrie ed i commerci, i quali hanno attraversato nel 1912 un periodo di grande prosperità sia in Europa che in 
America, con profitti buoni e talvolta superbi, si sentono oggi stanchi. Senza che si siano verificate esagerazioni negli 
impianti e nell’uso del credito, i dirigenti sentono che conviene moderare il passo, appunto per non cadere in 
esagerazioni pericolose. A adottare siffatta condotta sono spronati altresì dal rialzo del tasso dello sconto, che è dovuto 
alle incessanti richieste di prestiti degli Stati e che è il fatto principe del momento.
136 
 
In un ampio articolo su “La Riforma Sociale”, anch’esso finalizzato a illustrare i contenuti 
dell’annuario di Bachi, Einaudi sembra ritenere ormai l’economia mondiale sull’orlo della crisi. 
Preoccupante appare soprattutto la situazione del mercato del denaro: 
 
Nelle borse è continuata  durante questi primi mesi la situazione incerta ed agitata degli ultimi mesi dell’anno 
precedente; il livello generale delle quotazioni nelle varie borse rimane assai depresso, specialmente per i titoli degli 
Stati. La primavera non ci ha recato la solita diminuzione stagionale del tasso dello sconto; e solo a Londra si deliberò 
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una riduzione, la quale d’ora in ora pare debba cessare. (…) Industrie e governi si apparecchiano a dar l’assalto alle 
riserve del risparmio, appena la pace appaia definitivamente conchiusa; e dall’ulteriore conseguente rincaro dei capitali 
le industrie non saranno certamente avvantaggiate.
137 
 
In tale contesto, l’economia italiana dimostra di non aver ancora risanato «le piaghe aperte dalle 
esagerazioni e dagli errori degli anni 1904-07» e si trascina in uno stato di «depressione latente».
138 
Piuttosto che «lacrimare sulla perduta letizia ed ascensione economica degli anni che volsero dal 
1899 al 1907-08», in Italia si dovrebbe, secondo Einaudi, ragionare sulla fondamentale causa della 
stasi, ovvero il «non aver liquidate subito le conseguenze della crisi della fine del 1907»: 
 
Troppi istituti di salvataggio, troppi paterni interventi del governo e dell’alta banca, troppe provvidenze legislative, 
troppi cerotti e troppi cataplasmi: ecco la ragione fondamentale per cui l’Italia non partecipò nel 1911 e nel 1912 
all’ondata di prosperità che avvolse il mondo, ed oggi si trova, di fronte alla prossima crisi mondiale, indebolita da 
quattro anni di faticosi e non riusciti assestamenti.
139 
 
Una prospettiva anti-protezionistica e neo-cavouriana, quella di Einaudi, ribadita, negli stessi giorni, 
anche in una lettera alla direzione dell’“Economist”: 
 
The crucial economic problem of the moment seems to be the elimination of the consequences of past over investment, 
and the freedom to be given to labour and capital to invest in industries natural to our country. Two different methods 
are advocated to that end. The old Protectionist method, which claims State aid to suffering industries, and higher and 
more “scientific” protection to promising branches of industry and agriculture; and the new Free Trade method – which 
is a revival of the older Cavourian system – which insists on the necessity of freeing the numerous branches of Italian 
industry and agriculture, whose productivity is high and is naturally rising (…).
140 
 
In un articolo del settembre 1913, Einaudi adotta fisherianamente il rapporto fra produzione aurifera 
e curva dei prezzi come indicatore principale del movimento ciclico di lungo periodo 
dell’economia. Le miniere d’oro del Transvaal costituiscono infatti, «una specie di barometro dei 
prezzi e della grande ondata economica in cui noi viviamo, come i giacimenti auriferi dell’Australia 
e della California lo erano stati dell’ondata economica che ebbe inizio nel 1848».
141 Einaudi 
delinea, in particolare, sulla base dei livelli di produzione aurifera, tre fasi storiche: l’«ondata di 
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prosperità» degli anni 1848-1873/78; la depressione del periodo 1880-1895/1900; la «nuova 
ondata» degli anni 1895-1900.
142 I “cicli della storia” – per usare l’espressione einaudiana - 
risultano sinteticamente espressi come frutto di una dinamica di lungo periodo riassumibile nella 
sequenza ‘aumento della produzione aurifera – ascesa dei prezzi - rialzo del costo della vita - 
diminuzione della produzione aurifera’: 
 
Il rincaro del costo della vita che ha avuto la sua origine nell’oro abbondante, reagisce sulla produzione aurea 
medesima. Il processo logico e storico è il seguente: le miniere nuovamente scoperte per caso, i processi tecnici di 
estrazione dell’oro perfezionati dal genio umano, permettono di aumentare oltre misura la produzione dell’oro. Di 
questo una parte si trasforma in moneta e la fa rinvilire, ossia fa sì che si dia una maggior quantità di moneta per la 
stessa quantità di merce. I prezzi cioè salgono. Con i prezzi salgono i profitti, gli operai si agitano per aumenti di 
salario, i bilanci monetari dei privati e degli Stati crescono. Gli uomini, presi dalla malattia dell’oro, ridiventano 
fiduciosi; impiegano volentieri i loro risparmi nelle migliorie agricole, nelle imprese industriali; mentre gli uomini di 
Stato meditano e compiono grandi intraprese, sorretti dal favor popolare. Ma se cresce il costo della vita e crescono i 




L’aumento dei salari dei minatori e dei costi di estrazione favorisce, pertanto, la progressiva 
diminuzione della produzione aurifera. Comincia così un nuovo periodo: «i prezzi scemano, le 
industrie languono, i bilanci privati e pubblici vanno in disavanzo; si tornano a fare le lodi delle 
economie e della pace universale». Tutto ciò, conclude Einaudi, è ancora «profezia». Il futuro 
aiuterà a capire se i «cicli della storia» siano destinati a ripetersi «nella medesima maniera 
monotona» o se si possa elaborare un qualche rimedio alle «conseguenze fastidiose di un fatto che 
dovrebbe essere irrilevante, come la scoperta di nuove miniere d’oro». 
 
 
3. Lo sviluppo ciclico dell’economia italiana, 1881-1913. La sintesi di Einaudi-Bachi 
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Nel 1913, le cronache einaudiane sul ciclo economico in Italia sembrano trovare una precisa 
sistematizzazione storiografica in un breve, quanto denso saggio pubblicato da Riccardo Bachi 
all’interno del suo annuario statistico. L’articolo di Bachi, intitolato I lineamenti della recente 
evoluzione dell’economia italiana, si presenta nella veste di anticipazione di un libro «in corso di 
preparazione» sulla Storia economica dell’Italia nell’ultimo trentennio: un breve estratto, limitato – 
afferma Bachi – a «presentare i lineamenti più caratteristici, più “impressionanti” e “significativi”, a 
porre unicamente in evidenza i lati più luminosi e quelli più oscuri del complesso fenomeno 
economico».
144 
Secondo lo statistico, il ciclo economico, in Italia, presenta «un ritmo più lento di quello che, in altri 
paesi dalla vita economica più intensa, fa vibrare l’attività industriale, i prezzi delle merci, le 
quotazioni dei valori, i profitti, le mercedi, ora verso alti e ora verso bassi livelli».
145 Una lentezza 
legata, da un lato, al «carattere meno progredito del tessuto economico» e, dall’altro lato, ad «alcuni 
caratteri artificiali della vita economica italiana» - sotto vari aspetti un mercato chiuso, «che meno e 
più tardivamente risente le ripercussioni della vita internazionali» e sul quale sono consueti 
«interventi» che non sopprimo, ma «deformano» le oscillazioni.  
A partire da queste considerazioni generali, Bachi individua un periodo ritmico ventennale. Gli anni 
1881-87 registrano una «decisa ascesa» e un’«attiva speculazione in una atmosfera ossigenata 
dall’oro importato col prestito contratto all’estero per l’abolizione del corso forzoso». Il mutamento 
di congiuntura avviene nel 1888, in coincidenza con la rottura commerciale con la Francia. È 
l’edilizia a segnare «il cangiamento di posizione». L’arresto dell’attività e della speculazione 
edilizie è quindi seguito da una crisi del credito e da crescenti difficoltà nelle banche immobiliari. A 
peggiorare la situazione si aggiungono gli «interventi» – salvataggi delle banche «più avariate», 
prestiti contratti all’estero, lavori pubblici – i quali contribuiscono a dare alla fase congiunturale «la 
forma di un disagio, di un diffuso malessere che si trascinò durante parecchi anni». Il punto più 
basso viene raggiunto nel 1893-94: 
 
Il gravissimo stato di crisi si tradusse e palesò nel doloroso dissesto delle finanze dello Stato, nella clamorosa rovina di 
molte banche medie, grandi e grandissime, nella disastrosa situazione delineatasi improvvisamente per le banche di 
emissione, nel grave deprezzamento del medio circolante, nella discesa generale delle quotazioni.
146  
 
La risposta politica, finalmente rivolta alla restaurazione delle finanze dello Stato e del regime 
bancario, e la progressiva formazione di una nuova classe media, «avviata verso l’esercizio 
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dell’industria e del traffico» e animata «da interessi, in parte, allora, non divergenti da quelli delle 
classi proletarie», favoriscono, nel 1898, la fuoriuscita dalla fase di depressione.  
La progressiva ascesa dell’economia italiana corrisponde, pur con caratteristiche proprie, alla 
«generale fase di prosperità che si è svolta  ben decisa sul mercato internazionale», evidenziata da 
«un enorme rialzo dei prezzi, un incremento fortissimo nell’attività delle industrie metallurgiche 
(specialmente siderurgica e ramifera), meccaniche ed elettriche».
147 Il nuovo ciclo ascendente ha 
una durata decennale, dal 1898 al 1908-09, e poggia su un tessuto economico più robusto e sulla 
presenza di un «nuovo ceto borghese che si era venuto formando specialmente nell’Italia 
settentrionale attraverso anni di faticoso esercizio delle prime attività industriali». E proprio «lo 
svolgimento rapido e magnifico» della produzione industriale (in particolare cotone, metallurgia, 
meccanica, chimica, elettricità, zuccheri) costituisce «il carattere principale della vita economica» in 
questa fase. Decisiva l’innovazione tecnologica, ma fondamentale anche l’apporto del capitale 
estero: 
 
In questa espansione ha avuto parte assai larga il “finanziamento” effettuato da capitale straniero sia direttamente per 
cura di banche estere, sia indirettamente per mezzo delle banche residenti in Italia ma nelle quali prevale il capitale 
straniero. Il capitale estero ha operato, non solo nella fornitura di mezzi, ma anche con propri uomini, sia per 
l’amministrazione, che per la direzione tecnica.
148 
 
Un ruolo nuovo è assunto dalla banca rispetto all’industria: il capitale bancario – afferma Bachi – 
diventa nel ciclo ascendente «propulsore e ad un tempo dominatore dell’industria». E a svolgere la 
parte del leone sono le banche con capitale prevalentemente straniero, basate sul modello tedesco, 
rispetto alle quali non si è formata «una banca italiana di pari tipo e largamente dotata».
149 
All’azione del capitale bancario risulta strettamente collegata la proliferazione di un’«infinita serie» 
di società anonime, il «tipo di azienda per mezzo del quale il capitale bancario può meglio 
esercitare il suo dominio sull’impresa industriale». L’influenza del capitale bancario sull’industria si 
è esercitata talvolta -  come nel caso della siderurgia o della navigazione - per mezzo delle società 
anonime, attraversi l’intreccio delle «partecipazioni».  
In tale contesto, la speculazione borsistica assume, secondo Bachi, una rilevanza tutta nuova, ed è 
qui che matura «la successiva fase di depressione e di crisi»:
150  
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Le amministrazioni delle società erano spinte a procurare al capitale azionario una rimunerazione proporzionale, non al 
valore nominale, non al patrimonio reale delle imprese, ma al valore di borsa delle azioni: così erano spinte ad 
arrischiate operazioni, alla sovraproduzione, dalla necessità di procurare vistosi profitti.
151  
 
Il ciclo ascendente è accompagnato da un’ascesa dei prezzi, «ben decisa a partire dagli anni 1902-
03». Bachi descrive una spirale prezzi-salari: «all’economia ad alti prezzi viene a corrispondere 
un’economia ad alti redditi, ad alti salari ed anche ad alti stipendi».
152 Tale incremento di benessere 
è in parte «una apparenza soltanto, foggiata dal più vile valore della moneta». Di qui una tendenza 
al rialzo del tenore di vita «superiore certamente al reale effettivo incremento dei redditi», 
simboleggiata dalla crescente quota di reddito destinata al superfluo: dagli articoli di lusso al 
cinema, dalla villeggiatura allo sport.  
Altri segnali positivi registrati da Bachi sono, infine, la crescente maturità del movimento operaio, 
che rappresenta «una spinta grande alla trasformazione economico-tecnica dell’industria e 
dell’agricoltura», e il flusso notevole di manodopera agricola diretta verso i paesi transoceanici, 
responsabile di una «corrente di mezzi monetari» estremamente utile «per l’irrobustirsi 
dell’economia nazionale e specialmente pel risanamento della circolazione».
153  
La sensazione di «grande possanza economica»
154 - giustificata dalla «rinnovazione del tessuto 
economico della nazione», dal «rifluire di nuova attività nelle industrie e nei commerci», dal 
«pulsare febbrile del movimento bancario», dalla «maggiore mobilità della popolazione», dal 
«rialzato tenore di vita per le varie classi sociali», dal «moltiplicato traffico», dal «miglioramento 
evidentissimo nel credito pubblico, nel valore del biglietto di banca» - nasconde tuttavia un lato 
oscuro, la «bizzarra illusione» di una crescita illimitata: 
 
Così, nelle industrie che allora più richiamarono le iniziative e i capitali – quelle specialmente cui l’alto regime 
protezionista aveva creato un ambiente artificialmente favorevole sicuro dalla concorrenza esterna – continuarono di 
anno in anno a fluire insistenti e iniziative e capitali, quasi che la domanda fosse insaziabile, illimitata. Sonarono a voto 
autorevoli richiami contro la pericolosa creazione di “doppioni” e continuò la folle moltiplicazione di stabilimenti nelle 
industrie dei cotoni, del materiale ferroviario, degli automobili, degli zuccheri, di concimi chimici ecc.
155  
 
Bachi punta il dito, in particolare, contro l’impreparazione della classe dirigente italiana e contro 
l’inefficace opera della politica governativa. Eccesso di spesa pubblica, mancata riforma tributaria, 
rinuncia ad una «razionale soluzione del problema burocratico» sono alcuni dei problemi esplicitati 
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dallo statistico, il quale tuttavia, citando Achille Loria, individua la principale debolezza della 
politica economica italiana nella coalizione della rendita e del capitale improduttivo: 
 
Questa specie di “coalizione” fra numerose sezioni del capitale ha avuto parte non piccola nel determinare le direttive di 
taluni cospicui e significativi atti di politica economica (rinnovazione di trattati di commercio, riscatto delle ferrovie, 




In un clima che nasconde la «singolare assenza di divergenze politiche» dietro l’entusiasmo fittizio 
dell’enrichissez-vous!, giunge il mutamento congiunturale, il quale si delinea tra il 1907 e il 1909, 
sotto forma di un «senso di malessere che si andò sempre più accentuando sino a che nel 1913 
(come nel 1893) si poté parlare di una vera crisi». Il movimento di borsa rappresenta il «più 
sensibile barometro preavvertitore», ma al rapido precipitare delle quotazioni si accompagna «la 
tradizionale politica dell’“intervento”, che, questa volta ancora, valse a postergare la crisi». Sul 
piano industriale, il cambiamento congiunturale colpisce particolarmente laddove più evidenti erano 
stati «i fenomeni della artificiale dilatazione»: 
 
dalla febbrile attività si dovette passare a riduzioni del lavoro; mentre ancora durava il fenomeno del rialzo nei prezzi 
dei combustibili, delle materie prime, la ridotta domanda di prodotti voleva essere stimolata mediante ribassi nei prezzi; 
agli alti profitti del passato andarono via via succedendo più magri risultati, poi le perdite e le svalutazioni di capitale.
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E alla sovraproduzione industriale si affianca la crisi finanziaria, con il capitale privato che «sempre 
meno volonteroso finiva verso gli investimenti industriali» e il capitale bancario, il quale «cercava 
prudentemente di ritrarsi, di alleggerire le esposizioni». Lo «svolgimento critico» nei vari settori 
industriali non è stato consegnato – afferma Bachi – a quell’«automatico risanamento» derivante dal 
«sacrificio delle imprese più deboli», ma al contrario è stato alterato da misure protezionistiche, 
come dimostrano soprattutto i casi del cotone e della siderurgia. A peggiorare la situazione si 
aggiungono poi i processi di concentrazione industriale, finalizzati alla riduzione della concorrenza, 
e di concentrazione ed espansione bancaria. 
Protrattesi per un quadriennio, le condizioni di malessere economico si rivelano critiche nel 1913, 
accentuate dal conflitto libico e dalla situazione internazionale. Ed è in quest’anno che termina la 
ricostruzione di Riccardo Bachi:  
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La lentezza con cui si svolgono in Italia i fenomeni economici può fare presumere che la liquidazione della crisi abbia a 
protrarsi lungo parecchi anni, così come è avvenuto un ventennio fa. Dopo gli anni di baldanzosa ascesa e quelli di 
discesa artificialmente rallentata, seguono gli anni di raccoglimento preparatorio.
158  
 
Si può sperare – afferma lo statistico - che la persistente robustezza del meccanismo economico 
italiano renda più rapida la ripresa. Ma le immagini conclusive evocate da Bachi - incertezza 
politico-economica e «squilibro morale» - non lasciano molte speranze. 
 
 
4. Considerazioni conclusive 
Il  contributo analitico-interpretativo all’analisi dello sviluppo economico italiano pre-1914 di Luigi 
Einaudi è stato finora piuttosto svalutato. Si è sostenuto, basandosi esclusivamente sugli articoli 
pubblicati su le Cronache economiche e politiche di un trentennio, che Einaudi colse solo in parte i 
caratteri fondamentali dello sviluppo dell’economia italiana: economista ortodosso e “uomo del suo 
tempo”, Einaudi non avrebbe individuato i nessi tra flussi di capitali e crescita, avrebbe legato la 
prosperità all’inflazione da oro, non avrebbe creduto nell’Italia industriale. Un’analisi più ampia, la 
“via faticosa” suggerita da De Cecco, basata sull’insieme degli articoli che egli pubblicò prima su 
“La Stampa” e poi sul “Corriere della Sera” e i contributi suoi e di altri collaboratori della Scuola 
torinese - da Cabiati a Jarach, a Necco, a Borgatta, a Bachi - fanno emergere un’interpretazione 
dell’andamento dell’economia italiana, nel trentennio che va dai primi anni ottanta dell’Ottocento 
alle soglie della prima guerra mondiale, molto più ricca e articolata, non circoscrivibile alla 
schematica ricostruzione storiografica finora condotta, e che presenta singolari analogie con 
l’interpretazione dei più recenti studi sullo sviluppo dell’economia italiana.  
Il quadro offerto da Einaudi e i suoi collaboratori è infatti così riassumibile: 
- tra 1881 e 1913 l’economia italiana conosce un trend di progressivo irrobustimento del tessuto 
industriale; 
- intorno a tale trend si svolge un periodo ritmico ventennale: 1881-87: ascesa; 1887/8-1898: crisi e 
depressione (disagio che si trascina) con 1893-4 come punto più basso del ciclo; 1898-1908/9: 
ascesa sostenuta, interrotta da crisi di breve durata; 1909-13: inversione, ma non crisi, piuttosto 
malessere, liquidazione della crisi protratta; 
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- la fase di ascesa 1898-1908, la “crescita giolittiana”, corrisponde alla generale fase di prosperità 
internazionale, è influenzata dalla diffusione dell’innovazione tecnologica nei settori portanti 
dell’industria, ed è permessa dall’apporto di capitale estero, in particolare attraverso le banche a 
capitale estero; 
- il ciclo economico italiano si rivela tuttavia più lento che negli altri paesi, in seguito a: 1) relativa 
arretratezza economica; 2) relativa apertura al mercato internazionale e ruolo dell’intervento 
pubblico nel deformare le oscillazioni. 
Se l’analisi einaudiana viene confrontata con la ricerca di storia economica post-1945 si può 
rilevare che:  
- La crescita degli anni ottanta, la crisi degli anni novanta, la crescita rapida  del primo decennio del 
nuovo secolo appaiono come le fasi alterne di un ciclo economico, così come giudicate da Fenoaltea 
(2006); 
- la suddivisione ciclica appare omogenea con quella che emerge dalle analisi quantitative di 
Gerschenkron e Fenoaltea: questi autori individuano una fase di ascesa tra la fine degli anni settanta 
e la fine degli anni ottanta dell’Ottocento, poi una stagnazione fino alla seconda metà degli anni 
novanta, una crescita rapida fino al 1908, e poi una crescita ridotta. 
Dall’esame della ricostruzione dello sviluppo economico tra 1880 e 1913 compiuta da Einaudi non 
emerge, pertanto, che egli non abbia creduto nell’Italia industriale: la sua appare piuttosto la 
valutazione di un successo parziale, non dissimile da quello sostenuto dalla storiografia 
contemporanea, a causa di un intervento pubblico soffocante e talora controproducente. Al pari, non 
emerge che Einaudi non abbia colto i nessi tra flussi di capitali e crescita e che egli abbia legato 
meccanicamente la prosperità all’inflazione da oro. Certamente Einaudi adotta fisherianamente il 
rapporto fra produzione aurifera e andamento dei prezzi come indicatore principale del movimento 
ciclico di lungo periodo dell’economia: in tal senso la prosperità fu resa possibile, ma non 
determinata, dall’aumento di oro,  perché tale aumento accrebbe le riserve e rese possibile una 
maggior monetazione tale da sostenere la fase di espansione.  Ma la spiegazione aurea dell’aumento 
dei prezzi per Einaudi non serve nel breve periodo, come egli chiarissimamente spiega a proposito 
della crescita dei prezzi del 1912: ovvero la teoria quantitativa può offrire una spiegazione soltanto 
nel periodo lungo.     42
In conclusione, l’analisi di Einaudi e del gruppo torinese si rivela ricca e sorprendentemente 
moderna, malgrado i limiti delle statistiche ufficiali. Come è possibile ?  Essa è il risultato 
dell’applicazione di un metodo, di origine marshalliano-paretiana, che è apparentemente loose e 
cronachistico (se confrontato con i moderni approcci cliometrici), ma che risulta invece altamente 
sofisticato, capace di legare mirabilmente analisi teorica, statistica e storica. L’analisi dei 
movimenti ciclici si serve di un grande insieme di dati e indicatori: l’andamento dei prezzi, della 
produzione, dei tassi di interesse, degli andamenti di borsa, dei profitti delle imprese, della 
situazione dei bilanci delle banche, dei corsi dei cambi e degli andamenti del commercio 
internazionale – una gran quantità di dati a cui l’occhio dello storico e del teorico dà significato. 
  
 